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El enfoque monetario a la Schumpeter: una aplicación a la modelación multi-
agentes
Resumen. Este trabajo es una reflexión sobre la construcción de modelos multi-agentes 
únicamente a partir de fenómenos monetarios, conforme al enfoque monetario à la 
Schumpeter en su forma ideal. Se elaboran principios generales para formalizar una 
población de agentes que interactúan en forma descentralizada, utilizando solamen-
te fenómenos monetarios; y después se implementan estos principios. El modelo 
resultante es un sistema dinámico no determinístico, cuyas simulaciones numéricas 
reproducen hechos estilizados en macroeconomía. El modelo se puede extender 
para ampliar su poder descriptivo y usarlo para diversas investigaciones económicas.
Palabras claves: economía computacional; enfoque monetario; modelos multi-agentes; 
Schumpeter; sistemas complejos; JEL: C63, E40, E42.
The monetary approach a la Schumpeter: an application to multi-agent modeling
Abstract. This paper is a discussion of the creation of agent-based models from the 
exclusive perspective of monetary phenomena.  These correspond to Schumpeter’s 
monetary analysis in its ideal version. A set of general principles formalizes a po-
pulation of agents interacting in a decentralized way on the sole basis of monetary 
phenomena. We make use of these principles, and the subsequent agent-based 
model is a dynamic, non-deterministic system, whose numerical simulations are 
able to mimic stylized facts in macroeconomics. Further extensions of the model 
make possible the expansion its descriptive power, and its use in economic research.
Keywords: Computational economics; monetary analysis; agent-based models; 
Schumpeter; complex systems; JEL: C63, E40, E42.
A abordagem monetária a Schumpeter: uma aplicação à modelagem multiagente
Resumo. Este trabalho é uma reflexão sobre a construção de modelos multiagentes 
apenas a partir de fenômenos monetários, de acordo com a abordagem monetária à 
Schumpeter em sua forma ideal. Princípios gerais são desenvolvidos para formalizar 
uma população de agentes que interagem de maneira descentralizada, usando ape-
nas fenômenos monetários; e então esses princípios são implementados. O modelo 
resultante é um sistema dinâmico não determinístico, cujas simulações numéricas 
reproduzem fatos estilizados em macroeconomia. O modelo pode ser estendido para 
expandir seu poder descritivo e usá-lo em várias investigações econômicas.
Palavras-chave: economia computacional; abordagem monetária; modelos multi-a-
gente; Schumpeter; sistemas complexos; JEL: C63, E40, E42.
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Joseph A. Schumpeter fue uno de los economistas más influyen-tes del siglo pasado. Sus trabajos son una referencia obligada en 
la teorización de la dinámica del capitalismo, y con respecto a la 
innovación, la figura del entrepreneur, las estructuras de mercado y 
el crédito bancario (ver Andersen, 2012). Es menos conocido que 
en su Historia del análisis económico sistematizó dos paradigmas 
fundamentales:
1. El enfoque real (o “análisis” real) parte del principio de que una 
economía se puede concebir a partir de las mercancías y los fenóme-
nos relacionados (dotaciones de mercancías, preferencias, técnicas de 
producción, precios relativos, etc.), y da poca o ninguna importancia 
teórica a la moneda ni a los fenómenos relacionados (pagos, deudas, 
saldos monetarios, modalidades de creación monetaria, etc.).
2. El enfoque monetario parte del principio contrario: una economía 
puede concebirse a partir de la moneda y los fenómenos relacionados, 
y da poca o ninguna importancia teórica a las mercancías ni a los 
fenómenos relacionados.
Puesto que ambos enfoques son tipos ideales, la mayor parte de las 
teorías y modelos en economía no se inscriben exclusivamente en uno 
u otro1. Pero la oposición “real vs. monetario” subraya que las teorías 
y los modelos privilegian los fenómenos “reales” en detrimento de los 
fenómenos “monetarios” o viceversa (Ülgen, 2003).
Este trabajo estudia cómo construir modelos multi-agentes basa-
dos en el enfoque monetario en su forma ideal, o sea, considerando 
únicamente fenómenos monetarios. Un agente es una unidad autóno-
ma que toma decisiones con una racionalidad limitada, y un modelo 
multi-agentes es un sistema complejo que hace interactuar agentes, es 
decir, las decisiones de un agente tienen efectos sobre otros agentes y 
sus decisiones. La programación del modelo permite ejecutarlo y hacer 
experimentos para analizar cómo se modifica el comportamiento de 
una variable que caracteriza el estado de la economía (producción, 
desempleo, ahorro, etc.), dependiendo de los cambios en una o varias 
variables que determinan el complejo de decisiones e interacciones 
(Tesfatsion, 2002; Larrosa, 2016). Los modelos multi-agentes se 
utilizan cada vez más porque son una alternativa a los modelos de 
equilibrio general (Lengnick, 2013). Pese a esto, en la literatura no 
existen modelos multi-agentes derivados del enfoque monetario en su 
forma ideal. Las variables y parámetros de los modelos multi-agentes 
1 “El contraste práctico entre ambos [enfoques] es menos tajante que el 
que nosotros hemos de trazar” (Schumpeter, 2015, p. 324, n. 2).
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existentes se refieren tanto a fenómenos reales como a fenómenos 
monetarios2. Así, parten de un enfoque intermedio.
Este artículo propone un nuevo tipo de modelos multi-agentes, 
donde el sistema de variables que representa las decisiones e interac-
ciones se deriva exclusivamente de fenómenos monetarios3. Dicho 
sistema no es similar al de un modelo multi-agentes que considera 
fenómenos monetarios y reales, e implica que los efectos recíprocos 
entre las variables en cuestión, su influencia mutua y el estado de la 
economía sean diferentes. El propósito de un modelo multi-agentes 
basado en el enfoque monetario en su forma ideal es explorar la ca-
pacidad de los fenómenos monetarios para generar conocimientos a 
través de la perspectiva multi-agentes. En consecuencia, el artículo 
propone lineamientos metodológicos para dar una explicación “mo-
netaria” de diversos temas. Dicha explicación es una alternativa a las 
que se derivan de una combinación de fenómenos reales y monetarios, 
y puede ayudar a entender mejor ciertos aspectos de la economía. Por 
ello, un prerrequisito es que el modelo multi-agentes propuesto pue-
da describir economías concretas, aunque represente una economía 
artificial (Delli-Gatti et al., 2008).
La primera sección del artículo muestra de qué manera Schum-
peter sistematizó la oposición “real vs. monetario” y cómo se ubica 
el enfoque monetario en la literatura contemporánea. La segunda 
elabora principios generales para guiar la construcción de modelos 
multi-agentes a partir exclusivamente de fenómenos monetarios. La 
tercera da un ejemplo del modelo construido a partir de tales prin-
cipios. La última discute la capacidad del modelo para reproducir 
hechos macroeconómicos estilizados.
EL ENFOQUE MONETARIO DESDE SCHUMPETER HASTA HOY
Schumpeter sistematiza la oposición entre enfoque real y enfoque 
monetario en el sexto capítulo (“Valor y dinero”) de la segunda parte 
de la Historia del análisis económico (2015). Al inicio del capítulo, dice 
que el enfoque monetario “ha vuelto a la carga en nuestra misma épo-
2 Ver, p. ej., Deissenberg et al. (2008), Delli Gatti et al. (2003, 2007, 2008, 
2010, 2011), Cincotti et al. (2010), Lengnick (2013), Dosi et al. (2013, 
2015), Riccetti et al. (2013, 2016), Caiani et al. (2016) y D’Orazio (2019).
3 Formalizar las decisiones e interacciones a partir de este enfoque mone-
tario no significa que el modelo correspondiente no sea complejo. Por cons-
trucción, un modelo multi-agentes es complejo pues infiere el estado de la 
economía de las interacciones descentralizadas de una población de agentes 
heterogéneos y no de agentes representativos (Colander et al., 2008; Dosi 
et al., 2015).
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ca” (p. 323) y se refiere al pensamiento keynesiano como “el principal 
sistema de análisis monetario” de esos días (p. 325, n. 4). Después de 
definir ambos enfoques, Schumpeter se centra en el enfoque mo-
netario y aporta precisiones sobre tres temas: 1) el vínculo entre ese 
enfoque y las variables agregadas, 2) el papel de los flujos monetarios 
y el ahorro respecto a las fluctuaciones económicas, y 3) la necesidad 
de precios altos o bajos para generar prosperidad económica. Además, 
presenta autores que promovieron el enfoque monetario entre 1600 y 
1760 –Becher, Boisguillebert y Quesnay– y explica que fue rechazado 
en diferentes épocas de la historia del pensamiento económico, por 
su proximidad a concepciones pre-analíticas que podían considerarse 
erróneas a priori.
Schumpeter trata la oposición “real vs. monetario” en la sección 1 
de dicho capítulo, y en la sección 2 introduce una segunda oposición, 
“metalismo vs. nominalismo”:
– El metalismo teórico sostiene que la moneda toma necesaria-
mente la forma de una mercancía (típicamente oro o plata) y obtiene 
su poder adquisitivo del valor de dicha mercancía. El metalismo 
práctico sostiene que se debe definir una equivalencia entre la unidad 
monetaria y cierta cantidad de una mercancía, para que la moneda 
se intercambie libremente contra dicha cantidad.
– El nominalismo rechaza el metalismo (teórico o práctico).
Al considerar simultáneamente las oposiciones “real vs. monetario” 
y “metalismo vs. nominalismo”, Schumpeter no dice expresamente que 
el enfoque real se relaciona con el metalismo y el enfoque monetario 
con el nominalismo. Solo ilustra cómo se concibieron el metalismo y 
el nominalismo en la historia del pensamiento económico (ver Dele-
place, 2003). El resto del capítulo discute varios temas, relacionándolos 
con esas dos oposiciones: valor y precios; la teoría cuantitativa; crédito 
y banco; capital, ahorro e inversión; y el interés.
Schumpeter no aceptó totalmente la aplicación keynesiana del en-
foque monetario (2015, p. 327, n. 6). Pero eso no le impidió considerar 
que los fenómenos monetarios son indispensables para entender las 
actividades económicas (Lakomski, 2016). En particular, los concep-
tualizó como base de su teoría evolucionista del capitalismo (Festré 
y Nasica, 2009; Ülgen, 2013), y pensaba que el enfoque monetario 
sería el paradigma universalmente compartido por los economistas 
modernos (Schumpeter, 2015, p. 325).
No obstante, el pensamiento mainstream tiende a adoptar el en-
foque real. Los modelos de equilibro general dinámico estocástico 
(DSGE), hoy dominantes en macroeconomía (Blanchard, 2016), 
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ilustran esa tendencia (para una presentación de esos modelos, ver 
Slanicay, 2014). En tales modelos, la moneda solo mejora el bien-
estar eliminando las “fricciones” del trueque. Desde esta óptica, los 
modelos DSGE integran la moneda tomando su cantidad como un 
argumento entre varios en la función de utilidad de los consumidores, 
o como argumento de una restricción cash-in-advance (Bhattacharjee 
y Thoenissen, 2007). El contenido restante de dichos modelos gira 
alrededor de fenómenos reales, y solo consideran la moneda para 
estudiar en qué medida sus choques de oferta o demanda influyen en 
la producción, el empleo o los precios (Caraiani, 2016; Stiglitz, 2018).
A pesar del predominio del enfoque real, existen trabajos que 
proponen restituir la importancia de los fenómenos monetarios en 
la elaboración de teorías y modelos, no solo con base en Schumpeter, 
sino en otros autores que han defendido el enfoque monetario, como 
Keynes, Kaldor, Kalecki o Minsky. Por ejemplo:
– Cartelier (2018) propone una teorización general de la economía 
de mercado a partir del enfoque monetario, y fundamenta una pro-
posición clave de Keynes: una economía puede estar en situación de 
desempleo involuntario a pesar de encontrarse en un estado estable 
(“equilibrio”). Este resultado se basa en la asimetría entre empresa-
rios y asalariados en el acceso a la creación de medios de pago (ver 
también Tricou, 2013).
– Godley y Lavoie (2012) proponen una serie de modelos “stock-
flujo consistentes” (para una presentación, ver Caverzasi y Godin, 
2015), donde el crédito bancario contribuye decisivamente a la diná-
mica de la producción, conforme a la idea keynesiana de “economía 
monetaria de producción”. Esta conceptualización de la banca se 
encuentra también en las tradiciones del circuito monetario y de la 
moneda endógena (ver Arena y Salvadori, 2003; Rochon y Seccareccia, 
2013; Rochon y Rossi, 2017).
– Hein (2008) reitera que el principio keynesiano de demanda 
efectiva está ligado al enfoque monetario, y elabora un modelo ba-
sado en ese principio para determinar el crecimiento, la inversión, el 
ingreso y su distribución. Su modelo atribuye un papel significativo 
a dos variables monetarias: el endeudamiento y la tasa de interés (ver 
también Hein, 2014).
Pero esos trabajos no aplican el enfoque monetario a la modela-
ción multi-agentes. Por ello, este artículo se propone llenar ese vacío 
y estudia el diseño de modelos multi-agentes aplicando el enfoque 
señalado. Existen modelos multi-agentes que estudian temas con una 
dimensión monetaria predominante: la política monetaria, el sistema 
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bancario, el endeudamiento de los hogares o el acelerador financiero4. 
Pero el estudio de esos temas no implica, desde el punto de vista lógico, 
que los modelos se construyan exclusivamente a partir de fenómenos 
monetarios. De modo que proponer lineamientos metodológicos 
para aplicar el enfoque monetario en su forma ideal a la modelación 
multi-agentes es una tarea pendiente que se aborda aquí.
principios generAles pArA lA modelAción multi-Agentes según el 
enfoque monetArio
Conforme a la observación de las actividades económicas diarias y a 
una perspectiva institucionalista e histórica (Théret, 2008; Ingham, 
2012), dos componentes fundamentales definen la “institución” 
moneda: 1) la unidad abstracta (peso, euro, dólar, etc.) en la que se 
miden precios, salarios, deudas, y cualquier otra magnitud económica 
(capital, producción, consumo, etc.); y 2) los medios de pago, es de-
cir, los instrumentos denominados en unidades monetarias (billetes, 
“monedas” y depósitos bancarios) que sirven para hacer los pagos 
asociados a magnitudes económicas (ver Cartelier, 2018). Partimos 
entonces de estos dos componentes fundamentales para representar 
las interacciones entre agentes, y deducir principios generales para 
construir modelos multi-agentes según el enfoque monetario.
Primero, la representación de las interacciones no se basa en el 
intercambio de mercancías, sino en la red de pagos entre agentes en el 
marco de una economía monetaria. Dos agentes A y B interactúan si 
A le paga a B o viceversa, haciendo abstracción de las mercancías, las 
cantidades y los precios que podrían asociarse a esos pagos (Benetti 
y Cartelier, 1980). Un agente no se identifica por sus dotaciones de 
mercancías, sus preferencias (consumidores) ni sus técnicas de pro-
ducción (productores), sino por una cuenta que registra los pagos 
realizados y recibidos (Taouil, 2001). La red de pagos implica entonces 
una coordinación previa de los agentes sobre la unidad monetaria y 
la forma de los medios de pagos (Cartelier, 2018). En consecuencia, 
el primer principio general es: partir de una tipología de pagos que los 
agentes de una economía artificial realizan, para luego determinar cada 
uno de los pagos que entran en esa tipología.
Segundo, cada vez que un agente hace un pago, debe previamen-
te disponer de medios de pago por un monto equivalente. Algunos 
pagos se podrán financiar con medios de pago recibidos en pagos 
4 Además, ciertos modelos multi-agentes toman en cuenta el pensamiento 
de Schumpeter omitiendo su reflexión sobre la oposición “real vs. moneta-
rio”, en particular la innovación. Ver, p. ej., Dosi et al. (2013, 2015).
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anteriores, pero no siempre. Pues los agentes pueden solicitar medios 
de pago a través de deudas. En este sentido, un tercer agente C puede 
prestar medios de pago a A para que A le pague a B. Por tanto, A 
deberá pagarle a C y devolver así los medios de pago que C le prestó. 
El total que A pague a C no será igual a la suma prestada sino mayor, 
debido a los intereses. Al final, las interacciones entre agentes no solo 
son captadas por la red de pagos, sino también por la financiación de 
cada pago dentro de la red, incluida la financiación por deuda. En 
consecuencia, el segundo principio general es: determinar cómo los 
agentes financian sus pagos y las deudas correspondientes; y determinar 
los pagos realizados para cancelar las deudas, los cuales deben hacer parte 
de la tipología inicial de pagos.
Tercero, entre las diferentes formas de endeudarse, el crédito 
bancario tiene un papel específico en las economías contemporáneas, 
porque es la principal manera de crear medios de pago, a saber, los 
depósitos bancarios. Un banco no necesita colectar ahorros previos 
para crear un depósito, cuyo débito/crédito permite realizar/recibir 
pagos. Puede crear un depósito solo inscribiéndolo en la cuenta de 
un cliente5, quien luego deberá devolverlo con intereses (Sardoni, 
2017). En consecuencia, el tercer principio general es: incluir el cré-
dito bancario como tipo de endeudamiento si los medios de pago toman la 
forma de depósitos en la economía artificial del modelo multi-agentes que 
se está construyendo.
Cuarto, cada agente registra periódicamente un saldo monetario, 
calculado como la diferencia entre a) el total de entradas de liquidez 
mediante los pagos recibidos y las sumas recibidas mediante deudas; 
y b) el total de salidas, es decir, los pagos realizados, incluidos los pa-
gos para cancelar deudas. Un saldo deficitario es un exceso de salidas 
respecto de las entradas. El agente que registra un saldo deficitario 
debe cubrir el exceso correspondiente consiguiendo medios de pago 
de alguna manera: por ejemplo, con una nueva deuda o la venta de 
algunos activos. Si el saldo es excedentario, el agente tiene una “reserva” 
de medios de pago, que le permite no endeudarse más o tomar una 
decisión análoga. De lo contrario, esa reserva puede financiar nuevos 
pagos e incluso remplazar una deuda (Taouil, 2001). En consecuencia, 
el cuarto principio general es: calcular los saldos y establecer cómo los 
agentes solucionan sus saldos negativos y utilizan sus saldos positivos, lo 
que influye en la determinación de los pagos y la manera de financiarlos.
5 Esto no significa que un banco no tenga ninguna restricción para crear 
depósitos mediante sus créditos. Ver Mishkin (2014, cap. 9).
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Quinto, se debe precisar cómo se determinan los pagos y las deudas 
–y, por tanto, los saldos– tal como se plantea en los cuatro primeros 
principios. Aquí proponemos el último principio general: distribuir 
los pagos de la tipología inicial entre diferentes subconjuntos, para luego 
determinar los pagos de cada subconjunto según una base común. En este 
contexto, los pagos pertenecientes a uno de estos subconjuntos tienen 
similitudes (tipo de agente que hace los pagos, periodo, motivo de los 
pagos, etc.) que justifican que se determinen de la misma manera6. 
Definimos un esquema de pagos como un procedimiento formal que 
determina los pagos de un subconjunto de la tipología inicial (Stellian 
y Danna, 2017). Se pueden definir diferentes tipos de esquemas de 
pagos. Si χ es una suma en unidades monetarias:
– Un esquema de pagos con restricción previa por χ determina los 
pagos bajo la condición de que su total no supere χ. En este esquema, 
es el monto máximo que se puede pagar y puede incluir medios de 
pago obtenidos mediante endeudamiento.
– Un esquema de pagos con restricción final por χ determina los 
pagos de modo que su total sea igual a χ, sin que el(los) agente(s) 
tenga(n) la certeza previa de tener medios de pago por un valor χ para 
realizarlos. Este esquema se suele aplicar a los pagos para cancelar 
deudas. En efecto, estos pagos son determinados al endeudarse, y se 
realizan posteriormente, sin garantía de que el agente endeudado 
tenga capacidad para financiarlos.
– Un esquema de pagos con determinación de χ fija los pagos de 
modo que su total sea igual a χ, sin que χ sea una restricción de finan-
ciación previa o final. Este esquema se aplica a empresas que acceden 
a créditos bancarios que se ajustan a los pagos que deberán realizar 
(ausencia de restricción cuantitativa), en vez de ajustar esos pagos a 
un crédito bancario fijado previamente.
Así, un esquema de pagos expresa, mediante la variable χ que lo 
define, cómo se financian los pagos correspondientes, diferenciando 
tres restricciones de financiación: una restricción ex ante (restricción 
previa por χ), una restricción ex post (restricción final por χ) o la au-
sencia de restricción (determinación de χ). Para construir un modelo 
multi-agentes según el enfoque monetario en su forma ideal, los esquemas 
de pagos no deben basarse en variables reales, sino únicamente en variables 
monetarias. En particular, los saldos hacen parte de las variables mo-
6 Lógicamente, cada pago debe hacer parte de un conjunto (distribución 
exhaustiva) para que no quede indeterminado; y cada pago debe hacer parte 
de un único conjunto (distribución disjunta) para evitar problemas de so-
bre determinación.
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netarias relevantes para construir un esquema, lo que permite tener en 
cuenta efectos retroactivos de los saldos sobre los pagos y las deudas 
(cuarto principio). Igualmente, los pagos determinados mediante 
un esquema pueden contribuir a determinar pagos pertenecientes a 
otros esquemas.
implementAción de los principios generAles: unA ilustrAción
Esta sección propone un ejemplo de modelo multi-agentes cons-
truido según los cinco principios generales. En la economía artificial 
del ejemplo, la población inicial de agentes incluye J empresas, W 
asalariados que trabajan para las empresas y un banco, cuyos créditos 
crean los depósitos que luego sirven como medios de pago (no hay 
monedas ni billetes). Una empresa se identifica mediante un índice 
de 1 a J, y un asalariado mediante un índice de 1 a W.
Definición de los pagos y de los esquemas de pagos
La tipología de los pagos es la siguiente:
– dij,t es el pago de la empresa i a una empresa j en el periodo t, 
con i, j ∈ {1; 2; ... ; J} y t ∈ {0; 1; 2; ... ;T}. dii,t = 0 porque un agente 
no puede ser simultáneamente pagador y al que se paga.
– Wik,t es el pago de la empresa i al asalariado k en t, con k ∈ {1; 
2; ... ; W}.
– cki,t es el pago del asalariado k a la empresa i en t.
– ei,t es el pago de la empresa i al banco en t para reembolsar cré-
ditos previos.
– fk,t es el pago del asalariado k al banco en t para reembolsar 
créditos previos.
Cada pago es un número real positivo. Para expresarlos, se asume 
que los agentes utilizan una unidad monetaria única. Dicha tipología 
implica que los bancos no hacen pagos a los otros agentes, lo que es 
una simplificación.
Se definen los diferentes subconjuntos de pagos para construir 
esquemas de cada uno:
– Ωi,t={di1,t; di2,t; ... ; diJ,t; wi1,t; wi2,t; ... ;wiW,t} ∈ ℝ+J+W es el conjunto 
de pagos realizados por i en t para producir ciertas cantidades de 
mercancías.
– Ωˆi,t={ei,t}∈ ℝ+ es el conjunto compuesto únicamente por el pago 
realizado por i en t para reembolsar créditos previos otorgados a i 
por el banco.
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– Ψk,t={ck1,t; ck2,t; ...; ckJ,t} ∈ ℝ+J es el conjunto de pagos realizados 
por k en t para consumir ciertas cantidades de mercancías.
– Ψˆk,t={fk,t} ∈ ℝ+ es un conjunto compuesto únicamente por el 
pago realizado por k en t para reembolsar créditos previos otorgados 
a k por el banco.
Como sintetiza el cuadro 1, cada tipo de subconjunto es específico 
al agente pagador y a los agentes pagados. Además, cada subconjunto 
contiene pagos de un único periodo (aunque se pueden definir sub-
conjuntos que incluyan pagos de varios periodos). Además, precisa 
el tipo correspondiente de cada esquema (con restricción inicial, 
restricción final o determinación).
Cuadro 1
Criterios de especificación de cada subconjunto de pagos
Agente pagador Agente(s) pagado(s) Tipo de esquema
Ωi,t Empresa Otras empresas y asalariados Determinación
Ωˆi,t Empresa Banco Restricción final
Ψk,t Asalariado Empresas Restricción inicial
Ψˆk,t Asalariado Banco Restricción final
Fuente: elaboración propia.
A continuación se construyen los cuatro esquemas, considerando 
únicamente fenómenos monetarios.
Esquema de pagos empresa → empresas y asalariados




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determi ación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
 se parte del principio de que  no 
interactúa con otros age tes en caso d  hab r quebrado. Ft ⊆ {1;2; ... 




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determina os	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esqu a	
Ω#,&	 E presa	 tras	e presas	y	a lari dos	 eter inación	
ΩE#,&	 E presa	 Banco	 Restricción	final	
6,&	 Asalariado	 E presas	 Restricción	inicial	
E
6,&	 Asalariado	 Banco	 estricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
	 c ti ac 	 se	 c str ye 	 l s	 c atr 	 es e as,	 c si era 	
ica e te	f s	 etari s.	
	
s e 	 e	 os	e r s 	 	e r s s	y	 s l ri os	
	
	res ect 	al	es e a	 e	 #,&	se	 art 	 el	 ri ci i 	 e	 e	𝑖𝑖	 	i teract a	
c 	 tr s	 ge tes	 e 	 cas 	 e	 a er	 e r .	 𝐹𝐹& {1; 2; ; 𝐽𝐽}	 e ta	 el	
c j t 	 e	e r sas	 e	 a 	 e r 	 st 	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I ∅	(ninguna	quiebra	en	el	p riodo	inicial)	
𝑡𝑡 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> 𝑑𝑑#$,& 𝑤𝑤#6,& 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
eter i a s	𝐹𝐹&	 ara	c al ier	 𝑡𝑡 1	 e ia te	el	es e a	 e	 E#,&	 (ver	el	
a art 	sig ie te).	 	cas 	 e	 	 a er	 ra 	 sta	𝑡𝑡	–	1,	l 	 e	es	el	
cas 	 e 	 𝑡𝑡 0,	 se	 arte	 el	 ri ci i 	 e	 e	 𝑖𝑖	 s l 	 i teract a	 	 ciertas	
e r sas	y	ciert s	asalaria s	e 	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	 e ta	el	c j t 	
e	 e r sas	 c 	 las	 e	 𝑖𝑖	 i teract a	 e 	 𝑡𝑡.	 ste	 c j t 	 será	 ifere t 	
e e ie 	 e	 𝑡𝑡	 ara	 i cl ir	 la	 si ili a 	 e	 e	 alg s	 e r sas	
ie re 	y	 r	ta t 	 	 e a 	seg ir	i te act a 	c 	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? {1; 2; ;𝑊𝑊}	
e ta	el	c j t 	 e	asalaria s	c 	l s	 e	𝑖𝑖	i t ract a.	𝜔𝜔#?	 	se	i xa	
r	𝑡𝑡,	a	 ifere cia	 e	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	as e	 e	𝜔𝜔#?	será	ig al	 ara	c al ier	𝑡𝑡.	
e ta 	𝑌𝑌#,& ∈ D	 el	 t ta 	 e	 𝑖𝑖	 agará	 e 	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 agará	 a	 l s	 ge tes	 	
















e i 	a	la	f r la	( ),	es	 ecesari 	 eter i ar:	a)	c 	 erte ce	 a	
e r sa	a	𝜔𝜔#,&> ;	 )	c 	 erte ce	 	asalaria 	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	val r	 e	𝑌𝑌#,&.	 	
c ti ac 	se	 ac 	estas	tres	tar as.	 l	c te i 	 e	𝜔𝜔#,&
> 	se	 et r i a	





	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘								 						
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	p gador	 Agente(s)	p gado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empre as	y	 s lariados	 D terminación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 As lariado	 Empre as	 Restricción	 nicial	
ΨE6,&	 As lariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuent :	elaboración	propia.	
	






con	 otros	 agentes	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	d 	empresas	que	han	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( inguna	quiebra	en	el	periodo	 nicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 	 				
	 (1)	
	
D terminamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediant 	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡 –	1,	lo	qu 	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que 𝑖𝑖	 s lo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	as lariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	as lariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	






















empres a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pertenece	un	as lariado a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hacen	estas	tres	tareas.	El	contenido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	d termina	
de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 inguna	 empresa.	
 e iante l esquema de 
	
Cuadro	1	
C iterios	d 	 specifi ación	de	cada	subco junto	de	pagos	
	 Agente	p gador	 Agente(s)	p gado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empre 	y	 s lariados	 D terminación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 As lariado	 Empre as	 Restricció 	 nicial	
ΨE6,&	 As lariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuent :	el boración	propia.	
	






c n	 tros	 ag nt s	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
co junto	d 	empresas	que	han	quebrado	h sta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( i guna	quiebra	en	el	periodo	 nicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
D terminamos	𝐹𝐹&	p ra	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediant 	el	esque 	 	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	sigui nte).	En	caso	de	no	haber	quebrado	h sta	𝑡𝑡 –	1,	lo	qu 	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 part 	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 s lo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas y	ciertos	as lariados	en 𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	co junto	
d 	 empresas	 con	 las	 que 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 co junto	 será	 dif r nte	
dependien o	 de 𝑡𝑡	 p ra	 incluir	 la	 pos bilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
qui bren y	por	 ant 	no	puedan	seguir	interactuando	con 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	co junto	de	as lariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡, a	dif rencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	p ra	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 a	 los	 ag ntes	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido a	la	fórmula	(2),	es	necesario	d termin r:	a)	cómo	pertenece	una	
empres a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pertenece	un	as lariado a	𝜔𝜔#?; y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hac n	es as	tres	t reas.	El	co teni o	de	𝜔𝜔#,&
> 	s 	d termina	
de	 la	 sigui nte	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 inguna	 empresa.	
 
(ver el partado siguiente). En caso de no ha er quebrado hasta 
	
Cuadro	1	
Criterio 	d 	espe ifica ión	 e	cada	subconjunto	de	pagos	
	 A ente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Ot empres s	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restr ción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elabor ción	propia.	
	
A	 conti uación	 se	 construyen	 los cuatro	 squema ,	 considerando	
únicament 	fenó en s	monetarios.	
	
Esquema	de	pagos	 mpresa	®	 mpres s	y	 s lariados	
	
Con	resp cto	al	 squema	de	Ω#,& se	pa te	del	pr ncipio de qu 	𝑖𝑖	no	in eractúa	
c n	 otros	 ag tes	 en	 caso	 de ha e 	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 d nota	 el	
c njunto	d 	 mpres s	 	han	quebr do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( ngun qui b a	en	el periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0 ∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 												
	 (1)	
	
Deter inamos	𝐹𝐹&	p ra	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	m diante	el	 squema de	ΩE#,& (ver	el	
p rtado	siguie te). En caso	d 	no	hab 	quebr do	 	𝑡𝑡	–	1, lo	que es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 pr ncipio	 de	 que	 𝑖𝑖 solo	 in era túa	 con	 ciertas	
mpr sas	y	ciertos	 salariados en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	c njunto	
de	 mpres con las	 qu 	 𝑖𝑖	 in ractúa	 n	 𝑡𝑡.	 Este	 c njunto s á	 dif rente	
d pen iendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 ncluir	 la	 posibili ad d 	 q e	 alguna 	 mpresas	
quieb en	y	p r	tanto	no	pu dan s guir	in era tua do	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	c njunto	de	 salariados	con	los	que	𝑖𝑖	in eractúa.	𝜔𝜔#?	 o	s 	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	as me	que	𝜔𝜔#? será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 p gará	 a	 lo 	 agentes	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	l 	fórmula	(2),	es	nec sario	determinar:	a)	cómo	p rt ece	una	
mpresa	a 𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rt ece	un	 sal riado	a	𝜔𝜔#?; y c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
conti uación	s 	h cen	es s	tre 	tareas.	El	contenido	d 	𝜔𝜔#,&
> 	s 	determina	
de	 la	 siguient 	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún no	 h 	 quebrado	 ninguna	 mpresa.	
 
lo que s el caso en 
	
Cuadro	1	
Crit rios	de	especifi ción	de	c da	subconjunto	de	pagos	
	 Agente	pa ador	 A ente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empres s	y	asal riados	 Determinación	
Ω#,&	 Empresa	 Banco	 Restricció 	final	
Ψ6,&	 Asal riado	 Empresas	 Restricció 	inicial	
ΨE6,&	 Asal riado	 Banco	 Restricció 	final	
Fu te:	elaboración	 ropia.	
	
A	 o tinuació 	 se	 co struyen	 l s	 c atro	 esquemas,	 co siderando	
ú ica ent 	fenó enos	m netarios.	
	
Esque a	de	 agos	e presa	®	empre s	y	a alariados	
	
C n	r pecto	al	 squema	de	Ω#,&	s 	 arte	del	principio	de	que	𝑖𝑖	no interactúa	
con	 otro 	 agentes	 n	 c so	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	de	empre as	que	h n	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	 	el	peri do	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determin mos	𝐹𝐹&	p ra	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	m diant 	el	esquema	d 	ΩE#,&	 (ver	el	
partado	siguiente).	En	caso	de	no	ha er	quebrado	hasta	𝑡𝑡 –	1,	 o	que	es	el	
	 	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 pa te	 el	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
emp e a 	y	ciertos	 alariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ 1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	den ta	el	conjunto	
de empre as	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 s rá	 dif rente	
pendiendo	 de	 𝑡𝑡	 p r 	 incluir	 l 	 posibili a 	 de	 qu 	 algun empre as	
quiebre 	y	por	ta to	 o	pueda 	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
den ta	el	conjunto	 e	 alariad s	con	los	que	𝑖𝑖	i teractúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
po 	𝑡𝑡,	 if renci 	d 𝜔𝜔#,&> ;	a í	se	asume	que	𝜔𝜔#? se á igual	p ra	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando 𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 l	 total	 que	 𝑖𝑖	 p gará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 p gará	 a	 los	 ag ntes	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	es	n cesario	determinar:	a)	cómo pert n ce	una	
empresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo pert n ce	un	 s lariado	a	𝜔𝜔#?;	y c)	 l	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
o tinuació 	 e	hac n	estas	tres	tareas.	El c nteni o	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 siguie te	ma era.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 ú 	 no	 ha quebrado	 inguna	 empresa.	
,  t  del prin i    
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túa con ci rtas empre as y ciert  s lariados en 
	
Cuadro	1	
Cr t rio specificació 	de	ca a	subconjunt 	de	pagos	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Emp e 	 Otras	empre s	y	 ala iados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asala iado	 Empresas	 Restr cción inicial	
ΨE6,&	 Asal riad 	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elab ración propia.	
	
A	 cont uación	 e	 c str yen	 lo 	 cuatro	 esqu mas,	 co siderando	
ú ica te	fe ó e os	m netarios.	
	
E que a	de	pago 	 mpres 	®	 mp e as	y	asalariados	
	
Con	respecto	al	e quema	 	Ω#,&	se	part del	principio	d que	𝑖𝑖	no	in eractúa	
co 	 otros	 agente 	 n caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	d mpr sas	que n	quebr do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	qu ebr 	 n	el	per odo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0 ∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 													
	 (1)	
	
Dete in mos 𝐹𝐹& para	cualqui r	 𝑡𝑡 ≥ 1	 di nt 	 l	esqu ma d 	ΩE#,& (ver	el	
partado sigui nt ). En	caso	d 	no	ha r	quebr do	hasta 𝑡𝑡	–	1,	lo	que es	el	
caso	 n	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 arte	 l	 principi d 	 que	 𝑖𝑖	 s l 	 i a úa	 con ciertas	
mpre s	y ciertos	asalariados	 	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} de ota	el	conjunto	
d 	 mpr sas co 	 l s	 que	 𝑖𝑖	 in era túa en	 𝑡𝑡. Est 	 conjunto será	 dif rente	
pen i ndo de 𝑡𝑡 ra ncluir	 la	 posibilidad	 d 	 qu 	 lgunas	 mpresas	
quiebren	y	 or	tanto	no	pued n	segui 	i eractuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
de ota	el	conjunt 	de	asalariad con	los que	𝑖𝑖 in ractúa. 𝜔𝜔#?	no	s 	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	difer nci 	de 𝜔𝜔#,&> ;	así s 	asume	q e	𝜔𝜔#? será ig al para	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando 𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 e tot l	 que	 𝑖𝑖 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖 pagará a	 los	 agent s	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la fórmul 	(2),	es	n ces rio	deter inar:	a)	 ómo	p rtenece	una	
presa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rtenece un	asalariado a 𝜔𝜔#?;	y	c)	el valor	de 𝑌𝑌#,&.	A	
cont uación	s 	hac n	 tas tres	tareas.	El	c nt nido	de	𝜔𝜔#,&
> 	s 	determina	
d 	 l 	 siguie te	m era.	 E 𝑡𝑡 = 0	 aún	 n 	 ha	 quebrado	 ninguna	 mpresa.	
 




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa Otras	 mpresas	y	asalariados	 D t mi ación	
Ω#,&	 Empresa
Ψ6,& As lariad 	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboració 	propia.	
	
A	 continuación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 esquemas,	 considerando	
única ent fenóm nos mon tario .
	
Esqu ma	de	pag s	e resa	®	 resas	y	asalaria os	
	
C 	respecto	al	esquema de	Ω#,& s 	p te el	principio	 e que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con	 otros	 agentes	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conju to	de	emp sas	qu 	ha 	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Det rmi am s	𝐹𝐹&	para cu lqu r	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquem de	ΩE#,& (v 	el
apartado	sigui nte).	En	c s 	 	no h ber quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1, lo que s	 l
caso n	 𝑡𝑡 = 0,	 s 	 part 	 d l	 pri cipio	 d 	 	 𝑖𝑖 sol i t rac úa	 con	 cier as
mpr sas	y	ci rtos	 s lariados	e 	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denot 	 l	conjunto	
de	 mp sas	 co las	 que	 𝑖𝑖 i teractúa en	 𝑡𝑡.	 Este	 conju to será iferente
pendi do	 	 𝑡𝑡	 p r 	 incl r	 	 po ibilidad	 d 	 	 algu s	 mpresas
quiebren y	po 	tanto	 o	pu an eguir interactuando con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}
d t 	el	c junto	de asalariados	con	los	 e	𝑖𝑖	inter ctú .	𝜔𝜔#? no s 	ind xa
o 	𝑡𝑡,	a	dif rencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	 sí	se	 s me	q e	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualqui r	𝑡𝑡.	








> 	 t 	𝑑𝑑 $, 	
𝑌𝑌#,
𝜔𝜔#, 𝜔𝜔#






? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	




de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
 in ractú  en 
	
Cuadro	1	
Criterio 	 e	e pecificació 	 	c da	subconjunto	de	pagos	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 E 	 Otr 	empre s	y	asal r ados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empres 	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asal riado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariad Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 continuación	 se	 nstr y n	 los	 c atro	 esquemas,	 considerando	
ú icam nt 	fe ómenos	monetarios.	
	
Esquem 	d pago 	 mpre 	®	 mp esas	y	as lariados	
	
C n	r sp cto	 l	 squ ma	de	Ω#,&	se	parte	d l pr ncipio	d 	que	𝑖𝑖	no	in eractúa	
con	 otros agent s n	 c s e	 haber	 quebrad .	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conj nto	de	 mp esas	que	h n	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ningu a	quiebra	 n	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Deter inamos	𝐹𝐹&	para	cu lqu r	 𝑡𝑡 ≥ 1 e iante	 l	esquema	d 	ΩE#,&	 (ver	el	
part d siguient ).	E caso e	no	h b r quebrado	hasta	𝑡𝑡 –	1,	 o	que	es	el	
c so	 n	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 arte	 del pr ncipi 	 de	 que 𝑖𝑖	 solo	 i era túa	 con	 ciertas	
mpre a 	y c rtos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} de ota	el	conjunto	
de mpresas co 	 las	 que 𝑖𝑖	 in e 	 	 𝑡𝑡.	 Est 	 conjunto	 será	 dif rente	
epe d endo	 de 𝑡𝑡	 p r ncluir	 la	 posibili ad	 d 	 que algunas mpresas	
quiebren	y	 or	tanto	 o	p edan	seguir	in ractuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
ota	e 	c nju t 	de	as ariados	 on	los	qu 𝑖𝑖	in r ctúa.	𝜔𝜔#?	no	s 	indexa	
por 𝑡𝑡, 	 ifer ncia	d 𝜔𝜔#,&> ;	así 	as m 	q e	𝜔𝜔#? será	 g l	para	cualquier	𝑡𝑡.	
en ndo 𝑌𝑌#,& ∈ ℝD l	 tot l	 qu 𝑖𝑖	 p gará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 a	 los	 agentes	 que	











? 	si	no	𝑑𝑑#$,&	 = 0	




? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	es	n c s rio det i ar:	a)	cómo p rtenece	una	
resa	a	𝜔𝜔#,&> ; b)	cómo p rtenece un asalari o a	𝜔𝜔#?;	y c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continu ción	 e	h c n estas	t es	tareas.	El co nido	 	𝜔𝜔#,&
> 	s 	determina	
d la	 siguiente ma er .	 En	 𝑡𝑡 = 0	 ún	 o	 h quebr do	 ninguna	 mpresa.	
 st  
conjunto s rá d f re te depe en  de 
	
C 	 	
Crit ri s	 	especificación	de	cada	subco junt 	de	pa os	
	 Agent 	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	 mpresas y	asal riados	 Determinaci 	
ΩE#,&	 Empre 	 B nco	 Restric ión	fi al	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empres s	 Restric ión	in ci l	
ΨE6,&	 Asalari do	 Ban o	 Restricción	fi al	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 co tinuació 	 s 	 co s ruy n	 l 	 cu tro	 esquemas,	 considerando	




Con	respect l squema	de	Ω#,&	se	parte	del principio	de	 	𝑖𝑖	no	int ractú 	




𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
D te min mo 	𝐹𝐹&	 a	 c alquier 𝑡𝑡 ≥ 1 m diant 	 l	es em e ΩE#,& (ver l
ap rt d 	sigui t ).	En	caso	de	no	habe brado ha ta	𝑡𝑡 – 1, lo que es	el
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 s 	 part del p ncip o de	 qu 	 𝑖𝑖	 olo interactúa	 con cierta
empresas	y	ciertos as riados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	d ta	el junt 	
de	 em re as	 c la qu 𝑖𝑖	 nteractú en	 𝑡𝑡.	 Este conjunto rá diferente	
dep ndiendo	 de	 𝑡𝑡 p ra i clui l p sibilida d q 	 lg a 	 empr sas
quiebr 	y	por	tanto 	p edan	seguir	interactu d 	con 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
den ta	el	c nju to de	asal ri os	con	los	 	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#? no	se	ind xa	
por	𝑡𝑡,	a	dif rencia	de 𝜔𝜔#,&> ;	 sí	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igu l	 r 	cualqui r	𝑡𝑡.	
Den tando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 q 𝑖𝑖 paga á e 	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pag rá	 a	 los	 ag t s	 qu 	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	l fórmul (2), es n c sario	determi a :	 )	 ómo p rtene un 	
empresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	 ómo	p rtenec 	un	as l riad 	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	 l	valo 	 e	𝑌𝑌#,&. A	
continuación	se	hace 	est s	tr s	tar as.	El	c te ido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	deter ina	
de	 la	 sig iente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
 para inc ir la p sibi idad 





	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Ti o	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 D t rminación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Rest icción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	





Con	respecto	al	esquema	de	Ω#,&	se	parte	del	pri ipio	de que	𝑖𝑖	n 	i t ractúa




𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	median 	el	esquema e	ΩE#,&	 (v r	 l
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	queb ad 	h ta 𝑡𝑡 – 1, lo	que	 s	el
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 nt ractúa	 c n	 cie t s	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	d n a	 l conju to	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Est 	 co junto	 s rá	 if t 	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibili a 	 d 	 q 	 lgu s empr sas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactua do 	𝑖𝑖. 𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	int ractúa.	𝜔𝜔#?	no	se i dex
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#? será	 gual	para	cua quier	𝑡𝑡.






















empresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pertenece	un	asalariad 	a	𝜔𝜔#?; y	 )	 l v lor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hacen	estas	tres	tareas.	El	 tenido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determi a	
de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ningu a	 empresa.	
 d t  e  c nj t   as la iados co  
los qu  
	
Cuadro	1	
Criterios	d 	especificación	 e	cada	subconjun o	de	pago 	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	 mpresas	y	asalariados	 Determi ación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción i i i l	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 R s icción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 continuación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 squemas, idera do	
únicamente	fenómen s	monetarios.	
	
Esquema	de	pagos	empresa	®	empres 	y	 s lariados	
	
Con	respecto	al	 squema	de	Ω#,&	se	parte	del	principi 	d 	que	𝑖𝑖	no	i r c ú 	
con	 otros	 agentes	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 n t el
conjunto	de	empresas que han	quebrad 	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( ing na	qui bra en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 										
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	par 	c alquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	m di n 	el squ ma	d ΩE#,&	 (v r	el
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	has 	𝑡𝑡 – 1,	l qu 	 s 	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 d 	 qu 	 𝑖𝑖 solo int c ú n
empresas	y	ciertos	as lariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	 not el	conju to
de	 empresas con	 las	 que	 𝑖𝑖	 inter ctúa	 	 𝑡𝑡.	 Este	 c jun 	 será	 diferente	
dep iendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibil ad	 de	 qu 	 lgu 	 emp s 	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	segui 	in r c uand co 	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}
denota	el	conjunto	de	as lariados	con	los q 	𝑖𝑖 int ctú .	𝜔𝜔#?	 o	s 	ind xa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de 𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asum que	𝜔𝜔#?	será	igu l	par 	c lqu r	𝑡𝑡.
De otando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pag rá	 a los tes	 que	

















? si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido a	la	fórmula (2),	 s	necesario	d ter inar:	a)	cómo	p rt n ce u a	
empresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pert nece	un	as la i 	𝜔𝜔#?; y	 )	e 	valo 	d 	𝑌𝑌#,&. A	
continuación	se	hacen	esta 	 res	tareas.	El	conten do	d 𝜔𝜔#,&
> 	se	dete min 	
de	 la	 siguiente	m nera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ni gu a	 empres .	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empre s	y	 salariados	 Determinació 	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restri c ó 	fin l
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restr c ón inicial
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restri ció 	fin l	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 cont nuación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 esqu as, c n id r nd
únicam te	f ómenos	monetarios.	
	
Esquema	de	pagos	 mpresa	®	 mpresas	y	asal riados	
	
Con	respecto	al	esquema	de	Ω#,&	se	parte	del	prin ipio	de 	𝑖𝑖 	in ra tú 	
con	 otros	 agentes	 en	 caso	 de	 haber	 queb ad .	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} denot l	
conjunto	de	 mpresas	que	han	quebr do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	 n	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘			 		
	 (1)	
	
Deter inamos	𝐹𝐹& para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esq em e	ΩE#,&	 (ver l	
partado	siguiente).	En	caso	de	no	hab r	qu br d ha ta 𝑡𝑡	– 1 lo	qu s	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 d 	 que	 𝑖𝑖	 lo in r tú 	 con	 ciertas
mpresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} de ot 	 l	c ju 	
de	 mpresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 in eractúa	 en	 𝑡𝑡. E t 	 conjunto s á if nte	
dependiendo de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilid d	 de	 qu 	 algu as mp as
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	segui 	in actua co 𝑖𝑖. 𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que 𝑖𝑖 i e a t a. 𝜔𝜔#?	no	s i d x
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	s á	ig al para	cu l ier	𝑡𝑡.	
Denotando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 e 	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará n	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pag rá	 a	 lo ag nt s	 que

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	es	necesario	deter in r:	 ) cómo p rt una	
mpresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rtenece	un	asalariado a 𝜔𝜔#?;	y	 )	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
cont nuación	s 	hacen	estas	tres	tareas.	El	contenido de	𝜔𝜔#,&
> 	s 	d rmi a	
de	 la	 siguiente	manera.	 En 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 q brado	 ninguna	 mp a.	
  se index  por 
	
Cuadro	1	
Crit ri s de	especifi ació de	cad 	subconjunto	de	pagos	
	 Agente	pag dor	 Agente(s)	p gado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empr sa Ot s	 presas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalari do	 Empres s	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Ba co	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 continuació se	 c ns uy 	 lo 	 cu tro	 esquemas,	 considerando	
únicamente	fenómenos	mon t rios.	
	
E quem 	de p g 	empres 	®	empresas	y	asalariados	
	
Con resp to	 s ma	de	Ω#,& s p rte	d l	principio de	que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con tros	 ag ntes	 n caso	 de	 hab r quebrado. 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
co jun o de	empr s s	que	han	qu br do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Det mi a o 	𝐹𝐹&	para	cualquier 𝑡𝑡 ≥ 1	m diante	el	esqu ma	de	ΩE#,&	 (ver	el	
pa tado	sig i te).	En	cas d n 	 ber	quebrado	ha ta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 n	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 p t d l	 p cipio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
mpresas	y	c erto 	 sal riad s	 	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
d 	 mpr 	 las qu 	 𝑖𝑖 i eractúa	 en	 𝑡𝑡.	 Est 	 conjunto	 será	 diferente	
de en ien 	 d 	 𝑡𝑡 para	 i cluir	 la	 p sibilid d de	 que	 algunas	 empresas	
q bren y	por	tan o	 puedan guir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
d t 	el co j n 	d 	 alari dos con los	que	𝑖𝑖 interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
𝑡𝑡, a	dif r nci 	d 	𝜔𝜔#,&> ; sí	se	as me	 e	𝜔𝜔#?	s á	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	
Denot ndo	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD l	 tot l	 e 𝑖𝑖	 p gará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖 pagará	 a	 los	 agentes	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
D bido	a	la	fó ula	(2),	 s	n cesari 	det rminar:	 )	cómo	pertenece	una	
emp sa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b) ómo	p rten c 	un	as a iad 	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
con inu ión se	hace 	estas	 r 	tareas.	El	contenido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 sig iente	ma ra.	 E 𝑡𝑡 = 0 aú 	 no	 h quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	pagad r	 Ag nte(s)	paga o(s) Tipo	de	esquema	
Ω#,& Empre a	 Otras	empr sas y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Ba co	 Restri ción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restri ción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Ba o	 Restri ción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 continua ión	 e o str ye 	 l s	 cuatro	 esquemas,	 considerando	




Con	r s to al esqu ma	de	Ω#,& se	parte	del principio	de	que 𝑖𝑖	no	interactúa	
on	 ot os	 ag ntes e 	 caso 	 haber	 qu bra o.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conj nt 	d 	empres s que han quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ningun quiebra	en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
D t rminamos 𝐹𝐹& par cu qui 𝑡𝑡 ≥ 1	mediant 	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apart do	sig iente).	En	c de	n hab r	qu brado hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
c so en	 𝑡𝑡 = 0,	 	 parte pr n pio	 d 	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empre as	y	ci rtos	asalaria s	en 𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
empresas	 con	 l s	 que	 𝑖𝑖	 int ractúa 	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
d pen i n o	 de 𝑡𝑡	 pa a	 incluir	 l po ibilid d	 de	 que	 algunas	 empresas	
qui b e 	y	 or t o pue an	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
en t 	 l c junt 	de	 s l ri dos con	los que 𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por 𝑡𝑡,	 	dif nc 	 𝜔𝜔#,&> ; sí	se sume q 	𝜔𝜔#?	será igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	
enota do	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 e 	 t t 	 qu 	 𝑖𝑖	 pagará	 	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 a	 los	 agentes	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debid 	a l 	fór ul 	(2), s sario	determinar:	a)	cómo	pertenece	una	
mpr s 𝜔𝜔#,&> 	b)	cómo	perten ce	un asalariado	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continu ció e hac n	 tas	t es t re s.	El cont ido	de 𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de la	 sigui nte ma era.	 E 	 𝑡𝑡 = 0	 ún	 o ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
   
asum  qu  
	
Cuadro	1	
Criterio 	d 	espe ficación	 e	cada	s bc njunto	d pagos
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo de	 squ 	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	emp esas	y	asalariado 	 D terminación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restr ción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restric ió 	inici l	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restr c ón	final	
Fuente:	elabo ación	propia.	
	
A	 continua ión	 se	 construyen	 los	 ua ro	 sque as, co i e ando	
únicam te	f ómen s	monetarios.	
	
Esqu m 	de	pagos	 mpr sa	®	 mpresas	y	as lariados	
	
C n	r pecto	 l	 squ ma	d Ω#,&	s part 	del	 r ncipio de	qu 𝑖𝑖 n 	in r ctúa	
con	 otros	 agentes	 n	 caso	 d 	 hab r	 quebra o.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denot l
conjunto	de empresas	que	han quebr d hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( ing a	quiebra	en	el	per odo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& 𝑤𝑤#6,& = 0 ∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 														
	 (1)	
	
Deter inamos	𝐹𝐹&	para cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1 ediante	 l	 sq em 	d 	ΩE#,& (ver	 l	
apartado	siguiente).	E 	cas 	de	no	h b quebr do hasta 𝑡𝑡 – 1,	lo que	 s l	
caso	 n 𝑡𝑡 = 0,	 se arte	 del	 r ncipio	 d 	 que	 𝑖𝑖	 olo	 in r túa	 c n ciert s	
empresas	y	ciertos	as lariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} d t 	 l	conju o	
de	 empre as	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 in eractúa	 e 	 𝑡𝑡.	 Est 	 conjunto	 será ifer nt 	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 par 	 ncluir	 la	 osi ili ad	 d qu lg nas	 em r sas	
quiebren y	p r tanto	no	p edan	seg ir	i era tu d c n	𝑖𝑖. 𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	as lariados	c n	los	qu 	𝑖𝑖	in er ctúa.	𝜔𝜔#? no i dexa
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así se	asu 	 	𝜔𝜔#? será	ig p ra cu lqui r	𝑡𝑡.	
De tando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el tot l	 que	 𝑖𝑖	 agará	 n	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pag rá los ag nt 	 q 	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	es	n c sario	dete ina :	 ) có o	pert n e	un 	
empresa a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pert nec 	u 	a l ri do	a	𝜔𝜔#?;	y ) l valo 	d 	𝑌𝑌#,&. A	
continu ión	 	hacen estas	t s	tareas.	El	co t ido 	𝜔𝜔#,&
> 	se	d termi a	
de	 la siguiente	m nera.	 E 	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna empresa.	
  l p r  c alquie  
	
Cuadro	1	
Crit r os	de	esp cific ión	de	cada	s bc njunto	de	pagos	
	 A ente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Ot a 	empres y	asalariados	 Determi ción	
ΩE#,&	 Empres 	 Banco	 Re tr ción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Re tr ón	inici l	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restr ción	final	
Fue te:	elabo ación	propia.	
	
A	 conti uación	 se	 con truyen	 l s	 c tro	 squ a ,	 c s ra do	
única te	f ó enos	monetarios.
	
Esqu m 	de	pagos 	®	empres s	y	 sal riados	
	
Con	respecto	al	esqu ma	d 	Ω#,&	s 	pa te	del rincipi d 	qu 	𝑖𝑖 n 	i t actú
c n	 otros	 ag tes	 en	 caso	 d hab 	 q ebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 d nota	 l	
c njunto	d 	empresas	que	han	quebr d 	hast 	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ningun qui bra en	el periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& 𝑤𝑤#6,& = 0 ∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 		
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	pa a	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	m i n e	 l squ ma d 	ΩE#,&	 (ver el	
apartado siguie te). En c s 	de	no	h be 	quebr do h s a	𝑡𝑡	–	1, lo	qu 	es	el
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 s 	 parte	 del	 rin ipio	 de qu 	 𝑖𝑖	 sol int a tú co c ert
empre as	y	ciertos	 salariados	 n	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota l	c njunto
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖 interactúa	 	 𝑡𝑡.	 Est c junto	 s á diferente	
pendiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 inclu r	 l 	 posibilid d	 de	 q lg as m r sa 	
quiebren	y	p r	tanto no	pu dan seg i 	in rac d con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
d n ta	el	c njunto	 e	 salariad 	c los	qu 	𝑖𝑖 i e actúa. 𝜔𝜔#? 	s 	i d x 	
por	𝑡𝑡,	a	 ferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	as m 	qu 𝜔𝜔?	se á	igu l	p c l 	𝑡𝑡.
Den tando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 qu 	 𝑖𝑖 ag á 𝑡𝑡, 𝑖𝑖	 gará	 los age t q 	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
(2)	
	
Debido	 la	fórmula	(2),	es	necesario	d t minar:	 )	 t a	
empresa	a 𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	perte ece	un sal ri do	 	𝜔𝜔#?; y	c) el	v lor	de 𝑌𝑌#,&.	A
conti uación	se	hacen	est 	t 	tar as.	El	conten do	 𝜔𝜔#,&
> se deter i a
de	 la	 siguient 	maner .	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún no	 ha	 quebrado	 i guna	 empresa.	
 De otando 
	
Cuadro	1	
Criteri es e ficación	 e cada	subc njunto	de	pagos	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empre Otras	 mpres s	y	 s lariados	 Determi ación	
ΩE#,&	 Empresa	 B nco Restricción	final	
Ψ6,&	 A alariado	 Empr as	 Restricc ón	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 B nco Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 contin a ión	 se	 construyen los	 cuatr 	 squemas,	 consi erando	
únicam te	f ómen s	monetarios.	
	
Esqu m 	de	p gos empres 	®	empres s	y	as lariados	
	
Co s ecto	a 	 squ ma	 Ω#,&	s 	parte	del	 rin ipio	de	que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con	 otr s	 g ntes	 en	 c s 	 de hab r	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	d 	 mpres 	que	han	quebr do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( ing n 	quiebra	 n	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0 ∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 											
	 (1)	
	
Deter inamos 𝐹𝐹& para	c qui r 𝑡𝑡 ≥ 1 mediant 	el	 squema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
p rt 	siguient ). En c s 	d 	no haber quebr do	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	qu 	es	el	
c so en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 part 	 d l	 ri cipio	 d que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 on	 ciertas	
mp esas	y ciertos	 s lari os	e 𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
d mpr sas con	 l s que 𝑖𝑖	 i ractúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 dif rente	
de d endo	 de	 𝑡𝑡	 p r i c uir	 l 	 po ibili d	 d que	 lgunas	 mpresas	
quiebr y	p r	t 	 o pue an	segui 	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
d n a	el	 onju to e	as lari dos	c n	los	qu 	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	s 	indexa	
por	𝑡𝑡,	 	difer ci de	𝜔𝜔#,&> ;	 sí se	 sume 	𝜔𝜔#?	será	igu l	para	c alquier	𝑡𝑡.	
D t 𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el t tal que	 𝑖𝑖	 pagará	 	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 	 los	 agent s que	






⎧Si 𝑗𝑗 ∈ 𝜔𝜔#,&










? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
D bido	a	la	f r ula	(2),	 s	 ec sa io	de rminar:	a)	cómo	p rt nece	una	
mpr sa	 	𝜔𝜔#,&> ; b cómo	p rt n ce un as lari do	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
c ti uac ón s 	hac 	 sta s	tarea .	El	contenido	de	𝜔𝜔#,&
> 	s 	determina	
de la sigui nte m n r .	 E 	 𝑡𝑡 = 0 aún	 no ha	 qu brado	 inguna	 mpresa.	
  o  
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	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	as lariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 As lariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 As lariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘 			
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posib lidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que 𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
 
según una distrib c ón uniforme de 
	
Cuadro	1	
Crit rios	de	especifi ción	de	 ada	subconjunt 	de	pagos	
	 Agente	pagador	 A ente( )	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empres s	y	a alariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elab ración	propia.	
	
A	 ontinuación	 e	 co struyen	 l s	 cuatro	 e quemas,	 co siderando	
únicament 	fenó enos	monetarios.	
	
Esquema	d 	 ago 	empresa	®	empresas	y	a alariados	
	
Con	respecto	al	esquema	de	Ω#,&	s 	 arte	del	principio	de	que	𝑖𝑖	no	intera túa	




𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediant 	el	esquema	d 	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	d 	no	ha er	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 pa te	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresa 	y	ciertos	a alariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
d 	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 n	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 s rá	 diferente	
depen iendo	 de	 𝑡𝑡	 pa a	 inclu r	 a	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	 o	pueda 	seguir	intera tuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	a alariad 	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
po 	𝑡𝑡,	a	diferenci 	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 a	 los	 ag ntes	 qu 	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	l 	fórmula	(2),	es	nec sa io	determinar:	a)	cómo	p rtenece	una	
empresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rtenece	un	as lariado	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
ontinuació 	se	hacen	 t s	tres	tareas.	El	c nt nido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	
 (2)
Debido a la fórmula (2), es n cesario determin r: a) cómo pertenece 
una mpresa a 
	
Cuadro	1	
Crit rios	de	especificación	de	cada	s bc njunto	de	pagos	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restric ón	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elabo ac ón	propia.	
	
A	 continuación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 esquemas,	 consi erando	
únicamente	fenómenos	monetarios.	
	
Esqu m 	de pagos	empr sa	®	empre s	y	asalariados	
	
Con	respecto	al	esqu ma d 	Ω#,&	s 	parte	del	 rincipio	de	que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con	 otros	 ag tes	 en	 caso	 d 	 hab r	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	de	empresas	que	han	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	en	el	periodo inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑 $, 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	p ra	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	m diante	el	esqu ma	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguie te).	En	cas de	no	haber	quebrado hasta	𝑡𝑡 –	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 s parte	 del	 rincipio	 de que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	d nota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las qu 	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
ependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 q e	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	pu dan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
d nota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa. 𝜔𝜔#?	 o	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	 í	se	as me	qu 	𝜔𝜔#?	será	igu l	p ra	cualquier	𝑡𝑡.	
Den tando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 p gará	 a	 los	 agentes	 que	











? 	si	no	𝑑𝑑#$,&	 = 0	





? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	 	necesario	dete minar:	a) cómo	p rt n ce	una	
e 	 	𝜔𝜔#,&> ;	b) cómo	perte ece	un	asalariado	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hacen	estas	tres	tareas.	El	contenido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 siguient 	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 inguna	 empresa.	
   perte ece un asal riado a 
	
Cuadro	1	
Crit rios	d 	especificación	de	cada	subconjunt 	de	pagos	
	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	d 	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	 lariados	 D terminación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 As lariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 As lariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuent :	elab ración	propia.	
	
A	 continuación	 e	 co struyen	 los	 cuatro	 e quemas,	 co siderando	
ú icamente	fenó e os	m netarios.	
	
Esquema	d 	pago 	empresa	®	empresas	y	as lariados	
	
Con	respecto	al	esquema	de	Ω#,&	se	parte	del	principio	de	que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con	 otros	 agente 	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	d 	empr sas	que	han	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( inguna	quiebra	en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	 l	esquema	d 	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	ha er	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	qu 	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
empresas	y	ciertos	as lariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	den ta	el	conjunto	
d 	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
depen i ndo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
denota	el	conjunto	de	as lariad 	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	difer ncia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	s 	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	
Denotando	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 el	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 a	 los	 agentes	 que	





















empres 	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rtenece	un	 s lari 	 	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hacen	 tas	tres	tareas.	El	c nt nido	de	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 siguie te	ma era.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	





	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	asalariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	










𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	En	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 principio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciert 	
empresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	denota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 iferent 	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quiebren	y	por	tanto	no	puedan	seguir	interactuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}
denota	el	conjunto	de	asalariados	con	los	que	𝑖𝑖	interactúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	que	𝜔𝜔#?	será	igual	para	cualquier	𝑡𝑡.	

























de	 la	 siguiente	manera.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	empresas	y	 salariados	 Determinación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 cont uación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 esquem s,	 co si erando	




Con	respecto	al	esqu ma	d 	Ω#,&	s 	parte	 l	 rincipio	de	que	𝑖𝑖	no	interactúa	
con	 otros	 gent s	 en	 caso	 d 	 hab r	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	de	empresas	que	han	quebr do	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	(ninguna	quiebra	 n	el	per odo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$ & = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Deter inamos	𝐹𝐹&	para	cualquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
partado	siguiente).	En	caso	de	no	hab r	quebr d 	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	que	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 parte	 del	 rincipio	 de	 que	 𝑖𝑖	 solo	 interactúa	 con	 ciertas	
mpresas	y	ciertos	asalariados	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	de ta	el	conjunto	
de	 mpresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 interactúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 dif rente	
dependiendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibilidad	 de	 que	 lgunas	 mpresas	
quiebre 	y	 r	t to	no	puedan	segui 	interactua do	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
de ta	 l	conjunto	de	asalariados	con	los	qu 	𝑖𝑖	i teractúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	se	asume	q 	𝜔𝜔#?	será	igu l	para	cualquier	𝑡𝑡.	
Den tand 	𝑌𝑌#,& ∈ ℝD	 e 	 total	 que	 𝑖𝑖	 pagará	 en	 𝑡𝑡,	 𝑖𝑖	 pagará	 	 los	 agent s	 que	

















? 	si	no	𝑤𝑤#6,&	 = 0
	 (2)	
	
Debido	a	la	fórmula	(2),	es	n c sario	determinar:	a)	cómo	p rtenece	una	
mpresa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	p rte ece	un	asalariado	 	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
cont uación	se	hacen	 stas	t s	tareas.	El	conteni 	 e	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 siguie te	ma era.	 En	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 inguna	 mpresa.	
 




	 Agente	pagador	 Agente(s)	pagado(s)	 Tipo	de	esquema	
Ω#,&	 Empresa	 Otras	 mpresas	y	asalariados	 Determi ación	
ΩE#,&	 Empresa	 Banco	 Restricción	final	
Ψ6,&	 Asalariado	 Empresas	 Restricción	inicial	
ΨE6,&	 Asalariado	 Banco	 Restricción	final	
Fuente:	elaboración	propia.	
	
A	 continuación	 se	 construyen	 los	 cuatro	 esquemas,	 considerando	
única ente	f nómenos	monetarios.	
	
Esquema	de	pagos	e presa	®	empresa 	y	 s lariados	
	
Con	respecto	al	esquema	de	Ω#,&	se	parte	del	principio	d 	que	𝑖𝑖	no	inter ctúa	
con	 otros	 agentes	 en	 caso	 de	 haber	 quebrado.	 𝐹𝐹& ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 denota	 el	
conjunto	de	empresas	que	han	quebrado	hasta	𝑡𝑡:	
	
𝐹𝐹I = ∅	( ing na	quiebra	en	el	periodo	inicial)	
𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹&^> ⇒ 𝑑𝑑#$,& = 𝑤𝑤#6,& = 0	∀𝑗𝑗, 𝑘𝑘															
	 (1)	
	
Determinamos	𝐹𝐹&	par 	c alquier	 𝑡𝑡 ≥ 1	mediant 	el	esquema	de	ΩE#,&	 (ver	el	
apartado	siguiente).	E 	caso	de	no	haber	quebrado	hasta	𝑡𝑡	–	1,	lo	qu 	es	el	
caso	 en	 𝑡𝑡 = 0,	 se	 arte	 del	 principio	 d 	 que	 𝑖𝑖	 solo	 inter ctúa	 on	 ciertas	
empresas	y	ciertos	as lari d s	en	𝑡𝑡.	𝜔𝜔#,&> ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}	de ota	el	conjunto	
de	 empresas	 con	 las	 que	 𝑖𝑖	 inter ctúa	 en	 𝑡𝑡.	 Este	 conjunto	 será	 diferente	
dep iendo	 de	 𝑡𝑡	 para	 incluir	 la	 posibili ad	 de	 que	 algunas	 empresas	
quie re 	y	p r	tanto	no	p edan	seguir	i ter ctuando	con	𝑖𝑖.	𝜔𝜔#? ⊆ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	
de ota	el	conjunto	de	as lariados	con	los	que	𝑖𝑖	inter ctúa.	𝜔𝜔#?	no	se	indexa	
por	𝑡𝑡,	a	diferencia	de	𝜔𝜔#,&> ;	así	s 	asume	que	𝜔𝜔#?	será	ig al	par 	c alquier	𝑡𝑡.	






















e presa	a	𝜔𝜔#,&> ;	b)	cómo	pert nece	un	as lariado	a	𝜔𝜔#?;	y	c)	el	valor	de	𝑌𝑌#,&.	A	
continuación	se	hacen	esta 	 s	tareas.	El	contenido	 e	𝜔𝜔#,&
> 	se	determina	
de	 la	 siguiente	m nera.	 E 	 𝑡𝑡 = 0	 aún	 no	 ha	 quebrado	 ninguna	 empresa.	   a quebrado 







3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	 mpresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	











3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 empresas entre las 
T das	so ca didatas	pa a	inter ctuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I







3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗 ,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 iferentes de 
Todas	s n	candid t s	 ara	in eractuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empr as	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferent s	 	𝑖𝑖:	
	
1. La	p imera	empresa	que	pert nece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	que	pert nece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	pert nece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	 í	hasta	que	 𝑖𝑖	escoj 	una	últi a	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 in eractuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼






En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 xisten	 d 	 posib lidades.	 En	 la	
p imera,	menos	de	𝛼𝛼	empresas	diferentes	de	𝑖𝑖	siguen	 ctivas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	tod 	 sas	empresas	sobr vivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl za	las	empresas	que	pert ecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nu vas	empr sas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 p imera	 nu va	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empr sa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobr vivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segu da	 nu va	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobr vivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
1. La primera empresa que pertenece a 
Todas on	candid tas	para	interactu r	c n	 𝑖𝑖. 𝜔𝜔#,I
> 	 cluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	que	pertenec 	 	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	que	perten c 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empres s	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
  ota 
Tod s	son	c ndid tas	par 	i teractuar	co 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I




diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probab lid d	d 	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	qu 	per enece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denot 	𝑗𝑗?,#,I. Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	prob b lidad	de	s r	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	den ta	 𝑗𝑗o,#,I.	Ca a empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probab lidad	d 	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼 entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresa 	q e	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	qu braron,	hasta	qu 	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nueva e te	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	núm ro	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 l s	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tien 	
igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que incorpora 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	la 	 obrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tien 	
igual	probab lidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
. ada 
empresa  e 
Toda 	son	can d tas	p r 	inter ctuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> incluy 	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empre as	entre	las	𝐽𝐽 − 1	dif rentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	que	p rt n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	C 	empresa	
dif rente	d 	𝑖𝑖	tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empr sa	que	pert c 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tie e	igual	 ro abili a 	d 	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	qu 	perten ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	denot 	 𝑗𝑗o,#,I.	Ca 	 mpresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	p ra	 interactuar.	
Cada	empresa	dif rente	de 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene	la	 is a	 o abili ad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	m ner 	fo l:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 		
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼






En los	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	sigui ntes		 xist n	 do 	 posibili ades.	 En	 la	
primera,	menos	de	𝛼𝛼	empre as	dif rentes	de	𝑖𝑖	s guen	ac ivas.	Por	tant ,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	e as	empre as	 obre ivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empre as	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 sobre iven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl z 	las	empre as	que	perten c n	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	qu 	queb a o ,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empre as.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empre as	en	𝜔𝜔#,&> ,	a	s ber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 la 	 obre ivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	pro abili a 	d 	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nuev 	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	l s	dif rentes	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>,	tiene	
igual	pro abili a 	d 	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 ti e igual pro abili a  de ser 
Todas	so 	candid t s	p ra	i teract ar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
e pr sas	 ntre las	𝐽𝐽 − 1	difer ntes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	p imera	 mpresa	qu 	p rt n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denota	𝑗𝑗>,#,I.	C da	empresa	
difer nt 	d 	𝑖𝑖	t ne	igu l	pro abili ad	d 	 	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	qu 	pert nece	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denota	𝑗𝑗?,#,I.	C da	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	t ne	igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗?,#, .	
3. La	 t cera	empresa	qu p rt n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Ca a	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	t ne	igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue í	hasta	qu 	 𝑖𝑖	escoj 	una	últi a	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 inter ctuar.	
C da	empresa	difer nt 	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	ti ne	la	 isma	pro abili ad	
d 	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	m ne a	formal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 						
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 						
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 						
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	s mplificar,	𝛼𝛼	no s 	indexa	por	𝑖𝑖,	de	m do	que	c da	empresa	inter ctúa	
con	el	 ismo	número	de	empresa .	
E 	 los	 peri d s	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	sigui ntes		 xisten	 d 	 pos bili ades.	 En	 la	
p imera,	menos	d 	𝛼𝛼	em resas	difer nte 	de	𝑖𝑖	sigu 	 ctivas.	P r anto, 𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	tod 	 sas	e pre as	sobr vivi ntes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	e tonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>} con	0 ≤ 𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En la	 segunda,	más de	 𝛼𝛼	 empresas	 difer nt s de	 𝑖𝑖	 sobreviv en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remp z las	empresas	que p rt cen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	 	quebraron, hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevam nt 	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼} el	núme 	
d 	nuevas	empr sas	en 𝜔𝜔#,&> ,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 p imera	 nu va	 empresa	 que	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> s 	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 C da	
empr sa,	 ntre	 las	 difer nt s d 𝑖𝑖	 y	 las	 sobr vivi ntes en	𝜔𝜔#,&^>> 	 ti ne	
igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segu da	 n va	 empres 	 qu 	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> s 	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 C da	
empr sa,	 ntre	las	difer ntes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	l s	sobr vivi nt s	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti ne	
igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗?,#,&.	








𝑖𝑖 𝑗𝑗 𝑗𝑗 𝑗𝑗
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  ota 
a 	 	 i a 	 a	 i t t 	 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#, 	 i l 	𝛼𝛼 { ; ; ; 𝐽𝐽 }	
	 t 	l 	𝐽𝐽 	 if t 	 	𝑖𝑖:	
	
. 	 i 	 	 	 t 	 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	𝑗𝑗>,#,I.	 	 	
if t 	 	𝑖𝑖	ti 	i l	 ili 	 	𝑗𝑗>,#,I.	
. 	 	 	 	 t 	 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	𝑗𝑗?,#,I. 	 	
if t 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗>,#,I	ti 	i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗?,#,I.	
. 	 t 	 	 	 t 	 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	 𝑗𝑗o,#,I.	 	
if t 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	 	𝑗𝑗?,#,I	 i 	i l	 ili 	 	𝑗𝑗o,#,I.	
	
	 i 	 í	 t 	 	 𝑖𝑖	 j 	 	 lti 	 	 𝑗𝑗 ,#,I	 	 i t t .	
	 	 if t 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,# I, 𝑗𝑗?,# I, , 𝑗𝑗 >,#,I	ti l 	 i 	 ili 	
	 	𝑗𝑗 ,#,I.	 	 	f l:
	
i	𝑡𝑡 	 t s	𝜔𝜔#,&
> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&; ; 𝑗𝑗 ,#,&B { ; ; ; 𝐽𝐽}	 :	
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗?,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗o,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝛼𝛼




	 i lifi ,	𝛼𝛼	 	 	i 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	i t t 	
	 l	 i 	 	 	 .	
	 l 	 i 	 (𝑡𝑡 )	 i t 		 i t 	 	 i ili .	 	 l 	
i ,	 	 	𝛼𝛼	 	 if t 	 	𝑖𝑖	 i 	 ti .	 	t t ,	𝜔𝜔#,&> 	
l i 	t 	 	 	 i i t :	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& > 𝛼𝛼	 t s:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹& >}	 	 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 ( )	
	
	 l 	 ,	 	 	 𝛼𝛼	 	 if t 	 	 𝑖𝑖	 i 	 	 𝑡𝑡 .	 𝑖𝑖	
l 	l 	 	 	 t 	 	𝜔𝜔#,& >> 	 	 	 ,	 t 	 	
𝜔𝜔#,&
> 	i l 	 t 	𝛼𝛼	 .	 i 	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) { ; ; ; ; 𝛼𝛼}	 l	 	
	 	 	 	𝜔𝜔#,&> ,	 	 ,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,& >> 𝐹𝐹& >:	
	
. 	 i 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&> 	 	 t 	 𝑗𝑗>,#,&.	 	
,	 t 	 l 	 if t 	 	 𝑖𝑖 	 l 	 i i t 	 	𝜔𝜔#,& >> ,	 ti 	
i l	 ili 	 	 𝑗𝑗>,#,&.	
. 	 	 	 	 	 i 𝜔𝜔#,&> 	 	 t 	 𝑗𝑗?,#,&.	 	
,	 t 	l if t 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	 	l s	 i i t 	 	𝜔𝜔#,& >> ,	ti 	
i l	 ili 	 	 𝑗𝑗?,#,&.	
  
empresa   
s d a a a 𝑖𝑖. 𝜔𝜔 , 𝛼𝛼 ; ; ; 𝐽𝐽
s 𝐽𝐽 e 𝑖𝑖
	
. e e e 𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, . ada
e 𝑖𝑖 b d d 𝑗𝑗 ,#, .
. 𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, .
e 𝑖𝑖 𝑗𝑗 ,#, b d d 𝑗𝑗 ,#, .
. e 𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, .
e 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, 𝑗𝑗 ,#, b d d 𝑗𝑗 ,#, .
	
𝑖𝑖 𝑗𝑗 ,#, a .
e 𝑖𝑖 𝑗𝑗 #, , 𝑗𝑗 #, , , 𝑗𝑗 ,#, b d
𝑗𝑗 ,#, .
	
	𝑡𝑡 	 	𝜔𝜔#, = 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, ; ; 𝑗𝑗 ,#, ; ; ; 𝐽𝐽 	 :	
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 		
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#, 		
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, 		
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽 𝛼𝛼




a , 𝛼𝛼 𝑖𝑖,
s .
𝑡𝑡 d .
, 𝛼𝛼 e 𝑖𝑖 . , 𝜔𝜔#,
s s v
	
	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹 𝛼𝛼	 :	𝜔𝜔#, 𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹 	 	 𝜔𝜔#, 𝛼𝛼	 	
	
, 𝛼𝛼 s e 𝑖𝑖 v 𝑡𝑡 . 𝑖𝑖
a a s e 𝜔𝜔#, r ,
𝜔𝜔#, 𝛼𝛼 s . 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 ; ; ; ; 𝛼𝛼
s 𝜔𝜔#, , , 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#, 𝐹𝐹
	
. 	 𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, .
, e 𝑖𝑖 s v 𝜔𝜔#, ,
b d d 𝑗𝑗 ,#, .
. 𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, .
, e 𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, v 𝜔𝜔#, ,
b d d 𝑗𝑗 ,#, .
  
Toda 	 on c n i tas	p 	interactuar	co 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluy 	𝛼𝛼 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	difer ntes	de 𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	que	pertenece a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗> #,I.	Cada	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖	tien 	 l	probabilida 	 e	ser	𝑗𝑗> #,I.	
2. La	s gunda	empresa	qu 	p rt nece 𝜔𝜔#,I> 	se	denota 𝑗𝑗? #,I.	Cada	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖 y	𝑗𝑗> #,I	tie e	igual	probabilida 	 e	ser 𝑗𝑗? #,I.	
3. La	 t rce a	empr sa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se denota	 𝑗𝑗o #,I.	C a	 mpresa	
difer nte	de 𝑖𝑖,	𝑗𝑗> #,I y	𝑗𝑗? #,I	ti ne	igu l	probabilida 	 e	ser	𝑗𝑗o #,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p #,I	par 	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗> #,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗? #,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗> #,&B 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o #,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗> #,&; 𝑗𝑗? #,&B 		
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p #,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼





con	el	mismo	número	d 	 mpres s.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	 iguient s		 exist n	 dos	 pos bilidades.	 En	 la	
primera,	menos	de 𝛼𝛼	empresas	 ifer ntes	de	𝑖𝑖	 i n	activas.	Por	tant , 𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	 presa 	 obre ientes:
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 difer ntes	 de	 𝑖𝑖	 sobre i en	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empre as	qu 	pertenecen a	𝜔𝜔#,&^>> y	que	qu braron,	ha ta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	i cluya	nuevam nte 𝛼𝛼	empr sas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0 1 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	núme o	
de	nuevas	empresas	e 	𝜔𝜔#,&> 	, 	sab r,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗> #,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 dif ntes	 de	 𝑖𝑖	 y	 la 	 obre ientes	 en	𝜔𝜔# &^>,	 tien 	
igual	probabilida 	 e	ser	𝑗𝑗> #,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 em res 	 que	 incorpo a	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗? #,&.	 Cada	
empresa,	entre	la 	difer ntes	de 𝑖𝑖,	𝑗𝑗> #,& y	la 	 obr i ntes	en	𝜔𝜔# &^>> ,	tien 	
igual	probabilida 	 e	ser	𝑗𝑗? #,&.	
 i ne igual pro   ser 
Todas o candidat s	p ra	inter ctuar c 	 𝑖𝑖. 𝜔𝜔#,I
> incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	 ntre	la 	𝐽𝐽 − 1	 ifer ntes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	pri era	empresa qu 	p rt nece	a	𝜔𝜔#,I> s 	denota 𝑗𝑗>,#,I.	C da	empresa	
difer nt 	d 	𝑖𝑖	tiene	igual	pro abili 	d 	ser 𝑗𝑗>,#,I.
2. La	segunda	empr sa qu 	p rt ce	a	𝜔𝜔#,I> se	 enot 	𝑗𝑗?,#,I.	C da	empresa	
difer nt 	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	ti n 	igual	 ro abili ad	d 	ser 𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t rc r 	empresa qu 	p rt nece a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	denot 	 𝑗𝑗o,#,I.	C da	 mpresa	
difer nt 	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	ti n 	igual	pro abili ad	d 	ser 𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	h sta qu 	 𝑖𝑖	escoj una	últi a	empresa 𝑗𝑗 ,#,I	para	 inter ctuar.	
C da	empresa	dif r nt 	de 𝑖𝑖	y 𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I ⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	ti e l 	 isma	 o bili d	
d 	s 𝑗𝑗p,#,I.	De	m nera	fo mal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																													 								
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																				 								
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B											 								
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	s mplificar, 𝛼𝛼	no se	indexa	por 𝑖𝑖,	de	m do	que	c da	empresa	inter ctúa	
con	el	 ismo	número	de	emp esas.	
En	 los	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	sigui nt s		 xi ten	 dos	 posibili ades.	 En	 la	
primera,	menos d 	𝛼𝛼	emp esas	difer ntes	de	𝑖𝑖	siguen	ac iva .	Por	 anto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	tod 	esas	e presas	sobr vivi ntes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	e tonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>} con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En la	 segunda, más	 d 	 𝛼𝛼	 empresas	 difer nt s	 de	 𝑖𝑖	 sobr viv 	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remp z 	las	empr sas q 	p rt ecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y 	qu braron,	h sta qu 	
𝜔𝜔#,&
> 	i cluya	nueva nt 𝛼𝛼	empre as.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2 ⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
d 	nuev s	empresas	en 𝜔𝜔#,&> ,	 	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nu va	 empresa	 que	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 C da	
empr sa,	 ntre	 las	 difer nt s	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivi t s en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nu v 	 empresa	 que	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 C da	
empr sa,	 ntre	l s	difer t s d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobreviv nt s	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	pro abili ad	d 	se 𝑗𝑗?,#,&.	
.
3. La terc ra mpresa qu  p rt n c   
	 	 	 	 𝑖𝑖. 𝜔𝜔 , 	𝛼𝛼 ; 𝐽𝐽 	
	 	 	𝐽𝐽 	 	𝑖𝑖 	
	
. 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	𝑗𝑗 ,#, . 	 	
	 	𝑖𝑖 	 	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	𝑗𝑗 ,#, . 	 	
	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗 ,#, 	 	 	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, . 	
	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, 	 	𝑗𝑗 ,#, 	 	 	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
	
	 	 	 	 𝑖𝑖	 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, 	 	 .	
	 	 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗 ,#, , 𝑗𝑗 ,#, , , 𝑗𝑗 ,#, 	 	 	 	 	
	 	𝑗𝑗 ,#, . 	 	 	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, ; ; 𝑗𝑗 ,#, ; 𝐽𝐽 	 :	
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 			
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#, 			
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽
	 ; 𝑗𝑗 ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, 			
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽 𝛼𝛼
	; 𝑗𝑗 ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, ; ; 𝑗𝑗 ,#,
	
	
	 ,	𝛼𝛼	 	 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 	 .	
	 	 𝑡𝑡 	 		 	 .	 	 	
,	 	 	𝛼𝛼 	 	 	𝑖𝑖 	 .	 	 ,	𝜔𝜔#, 	
	 	 	 	 	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹 𝛼𝛼	 :	𝜔𝜔#, 𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹 	 	 𝜔𝜔#, 𝛼𝛼	 	
	
	 ,	 	 	 𝛼𝛼 	 	 	 𝑖𝑖	 	 	 𝑡𝑡 .	 𝑖𝑖	
	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	 , 	 	
𝜔𝜔#, 	 	 	𝛼𝛼	 .	 	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 ; 𝛼𝛼 	 	 	
	 	 	 	𝜔𝜔#, 	, 	 ,	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#, 𝐹𝐹 	
	
. 	 	 	 	 	 	 𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, .	 	
,	 	 	 	 	 𝑖𝑖	 	 	 	𝜔𝜔#, ,	 	
	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 	 	 𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, .	 	
,	 	 	 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, ,	 	
	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	








𝑖𝑖 𝑗𝑗 𝑗𝑗 𝑗𝑗
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empresa   
s	s 	c i t s	 ra	i t r ct r	c 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i cl e	𝛼𝛼 {1; 2; ; 𝐽𝐽 1}	
r s s	 tr 	l 	𝐽𝐽 1	 if r t s	 𝑖𝑖:	
	
1. 	 ri r 	 r s 	 	 rt c 	 	𝜔𝜔#,I> s 	 t 	𝑗𝑗>,#,I.	 	 r s 	
if r t 	 e	𝑖𝑖 ti 	i l	 r il 	 	s 	𝑗𝑗>,#,I.	
2. 	s 	 r s 	 	 rt ce	 	𝜔𝜔#,I> s t 	𝑗𝑗?,#,I.	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I ti n 	i l	 il 	 	s r	𝑗𝑗?,#,I.	
3. 	 t c r 	 r s 	 	 rt c 	𝜔𝜔#,I> se	 t 	 𝑗𝑗o,#,I.	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I 	𝑗𝑗?,#,I ti 	i l	 r il 	 	s r	𝑗𝑗o,#,I.	
	
	 si 	 sí	 st 	 	 𝑖𝑖	 sc j 	 	 lti 	 r s 	 𝑗𝑗p,#,I	 r 	 i t r ct r.	
	 r s 	 if r t 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,# I, , 𝑗𝑗p^>,#,I ti 	l 	 is 	 il 	
	s r	𝑗𝑗p,#,I.	 	 ra	f r al:	
	
Si	𝑡𝑡 0	e to ces	𝜔𝜔#,&





















r 	si lif c r,	𝛼𝛼	 	s 	i 	 r 𝑖𝑖,	 	 	 	c 	 r s 	i t r ct 	
c 	 l	 is 	 r 	 r s s.	
	 l s	 rio s	 (𝑡𝑡 1)	 i ie t s 	 ist 	 s	 si il s.	 l 	
ri r ,	 s	 	𝛼𝛼	 r s s	 if r t s	 	𝑖𝑖 si 	 c i s.	 r	t t ,	𝜔𝜔#,&> 	
i cl ir 	t s s s	 r s s	 r i i t s:	
	
Si	𝑡𝑡 1	y	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	e to ces:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹&^>}	co 	0 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 (4)	
	
	 l 	 s ,	 s 	 𝛼𝛼	 r s s	 if r t s	 	 𝑖𝑖	 s r i 	 	 𝑡𝑡 1.	 𝑖𝑖	
r l z 	l s	 r s s	 	 rt ce 	 	𝜔𝜔#,&^>> 	 	 e	 r r n,	 st 	 	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl 	 t 	𝛼𝛼	 r s .	 i 	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) {0; 1; 2 ; 𝛼𝛼} l	 r 	
	 s	 r s s	 	𝜔𝜔#,&> 	, 	s r,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,&^>> 𝐹𝐹&^>:	
	
1. 	 ri r 	 	 r s 	 	 i c r r 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 t 	 𝑗𝑗>,#,&.	 	
r s ,	 tr 	 l s	 f r t s	 	 𝑖𝑖	 	 l s	 s i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 ti 	
i l	 r il 	 	 r	𝑗𝑗>,#,&.	
2. 	 s 	 	 r s 	 	 i c 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 t 	 𝑗𝑗?,#,&.	 	
r s ,	 tr 	l s	 if r t s	 𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	 	l s	s r i i t s	 𝜔𝜔#,&^>> ,	ti 	
i l	 r il 	 	 r	𝑗𝑗?,#,&.	
,   
	 a i t 	 	 i t t 	 	 𝑖𝑖. 𝜔𝜔#, 	 i l 	𝛼𝛼 { ; ; 𝐽𝐽 }	
	 t 	l 	𝐽𝐽 	 if t 	 	𝑖𝑖:	
	
. 	 i 	 	 	 t 	 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	𝑗𝑗>,#,I.	 	 	
if t 	 	𝑖𝑖	ti 	i l	 li 	 	 	𝑗𝑗>,#,I.	
. 	 	 	 e	 e te 	 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	𝑗𝑗?,#,I. 	 	
if t 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗>,#,I	ti 	i l	 li 	 	 	𝑗𝑗?,#,I.	
. 	 t 	 	 	 t 	𝜔𝜔#,I> 	 	 t 	 𝑗𝑗o,#,I.	 	
if t 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	 	𝑗𝑗?,#,I	ti 	i l	 li 	 	𝑗𝑗o,#,I.	
	
	 i 	 í	 t 	 𝑖𝑖	 j 	 	 lti 	 	 𝑗𝑗p,#,I	 	 i t t .	
	 	 if e t 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p >,#,I	ti 	l 	 i 	 li 	
	 	𝑗𝑗p,#,I.	 	 	f l:	
	
i	𝑡𝑡 	 t c s	𝜔𝜔#,&
> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&; ; 𝑗𝑗p,#,&B { ; ; 𝐽𝐽}	 :	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; 𝐽𝐽} {𝑖𝑖} 		 	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗?,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 		 	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗o,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 		 	
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗p,#,&s 𝐽𝐽 𝛼𝛼




	 i lifi , 𝛼𝛼	 	 	i 	 𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	i t t 	
	 l i 	 	 	 a .	
	 l 	 i 	 (𝑡𝑡 )	si i te 		 i te 	 	 li .	 	 l 	
i ,	 	 𝛼𝛼	 	dif t 	 	𝑖𝑖	sig 	 t .	 	t to, 𝜔𝜔#,&> 	
l i 	t 	 	e 	 vi t :	
	
i	𝑡𝑡 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& > 𝛼𝛼	 t c s:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹& >}	c 	 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 ( )	
	
	 l 	 ,	 	 𝛼𝛼	 	 if t 	 𝑖𝑖	 iv 	 	 𝑡𝑡 . 𝑖𝑖	
l 	l 	 	 e	 t 	 	𝜔𝜔#,& >> 	 	 	 ,	 st 	 	
𝜔𝜔#,&
> 	in l 	 t 	𝛼𝛼	 . i 	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) { ; ; 𝛼𝛼}	 l r 	
	 	 	 	𝜔𝜔#,&> 	,	 	 ,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,& >> 𝐹𝐹& >:	
	
. 	 i 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&> 	 	 t 	 𝑗𝑗>,#,&.	 	
,	 t 	 l 	 if r t 	 𝑖𝑖 	 l 	 s vi t 	 	𝜔𝜔#,& >> ,	 ti 	
i l	 li 	 	 	𝑗𝑗>,#,&.
. 	 	 	 p 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&> 	 	 t 	 𝑗𝑗?,#,&.	 	
,	 t 	l 	 if t 	 𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,& 	l 	 e vie t 	 	𝜔𝜔#,& >> ti 	
i l	 li 	 	 	𝑗𝑗?,#,&.	
 ne igual pro   s r 
s 	 	 	 i 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#, 	 i l 	𝛼𝛼 { ; ; ; 𝐽𝐽 }	
	 l s	𝐽𝐽 	dif 	 	𝑖𝑖:	
	
. 	 i 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 	
if e 	𝑖𝑖	 i 	i l	 ili ad	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 e 	 n 	𝜔𝜔#, 	 	d 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 	
if 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i 	i l	p ili 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, .	 	 e 	
if 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, 	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i 	i l	 ili 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
	
	 i í	 	 	 𝑖𝑖	 ja	 	 l i 	 𝑗𝑗p,#, 	 	 i .	
	 	 f 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, , , 𝑗𝑗 ,#, 	 i la	 i 	pr a ili 	
r	𝑗𝑗 ,#, . 	 a 	f r l:	
	
i	𝑡𝑡 	 t 𝜔𝜔#,& =𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,&; ; 𝑗𝑗 ,#,&B { ; ; ; 𝐽𝐽}	 :	
𝑃𝑃 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽 {𝑖𝑖} 					
𝑃𝑃 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#,&B 					
𝑃𝑃 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖 𝑗𝑗 ; 𝑗𝑗 ,#,&B 					
⋮
𝑃𝑃 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝛼𝛼




	 i lifi , 𝛼𝛼	 	i 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	i 	
l	 i 	 	 	 r .	
l 	 i 	 𝑡𝑡 	 i 		 i 	 	 ili .	 l 	
i ,	 	 	𝛼𝛼	 	 if 	𝑖𝑖	 i 	 ti s. 	 , 𝜔𝜔#,&	
i l i 	 a 	 	 	 i i :	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& 𝛼𝛼	 t :	𝜔𝜔#,& {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹& } 	 𝜔𝜔#,& 𝛼𝛼	 ( )	
	
	 l 	 ,	 𝛼𝛼	 	 if 	 𝑖𝑖	 i 	 𝑡𝑡 .	 𝑖𝑖	
l l 	 	 n 	 	𝜔𝜔#,& 	 e ,	 	
𝜔𝜔#,&	in l 	 e	𝛼𝛼	 .	 i 	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 { ; ; ; ; 𝛼𝛼} l	 	
	 	 	 𝜔𝜔#,&	,	 	 ,	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& :	
	
. 	 i 	 e 	 	 	 i 𝜔𝜔#,& 	 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
e ,	 l 	 if 𝑖𝑖 l i i 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 ili 	 𝑗𝑗 ,#,&.	
. 	 	 e a	 	 	 i 𝜔𝜔#,& 	 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
,	 la 	 if 	 e	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#,&	 l 	 i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 ili 	 r 𝑗𝑗 ,#,&.	
Se sigue así hasta que 
Todas	son	candidatas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	qu 	pert nec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	 nota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segu da	empresa	q e	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
S 	 i 	 	 	 	 𝑖𝑖	escoja	una última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactu r.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 −
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










S 	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl za	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	qu 	que raron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpor 𝜔𝜔#,&> 	 e	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> 	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
   lti a e presa 
T das	son	c ndid 	par 	int ractuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empre as	entr 	l s	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La primera	empr sa	qu 	pert ce	 	𝜔𝜔#,I> 	s 	d nota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
diferente	d 	𝑖𝑖	tien 	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segu da	empr sa	q e e tenece	a	𝜔𝜔#,I> 	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
dif r nte	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empr sa	que	pertenece	 	𝜔𝜔#,I> 	 se	 nota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
difer nt 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	 sí	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	últim 	 m 	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	
Cada	empresa	diferente	d 	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	tien 	l 	misma	prob bilidad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	D 	manera	formal:	
	
Si 𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼






E 	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguient 		 existen	 d s	 posibilidades.	 En	 la	
primera,	men 	de	𝛼𝛼	empresas	dif r t s	de	𝑖𝑖	sigu 	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	e as	empresas	sobrevivientes:	
	
Si 𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl za	la 	empre as	que	p rt n c n	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	qu 	que aron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nu va nte	𝛼𝛼	emp esas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
. La primera	 nu va	 mpres 	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 s brevivientes	 e 	𝜔𝜔#,&^>> 	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 se nd 	 nuev emp e a	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empr sa,	entre	las	dif rent s	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	s brevivi ntes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
  -
ractu r. Cada mpres  dif r nte de 
T das	son	candid t s	para	in e a tuar con 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
mpresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	dif rentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	 	qu 	p rtenece	a 𝜔𝜔#,I> 	s 	d nota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	 mpresa	
dif r nte	de	𝑖𝑖	tiene	igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empr sa	qu 	p rtenec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	 mpresa	
dif r nte	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empr sa	q 	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	 mpresa	
difer nte	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
S 	sigue	así hasta	que	 𝑖𝑖	 scoja	una	últi a	 mpresa	 𝑗𝑗p,#,I	par 	 in e actuar.	
Cada	 mpr sa	dif r nt 	 	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene	la	mism 	prob bilidad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	D 	maner 	formal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonc s	𝜔𝜔 ,





⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 															
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗?,#,&s = 𝐽𝐽 − 2













Para	simplificar,	𝛼𝛼	 o	se	indexa	por	𝑖𝑖,	 e modo	qu 	cada	 mpr s 	in eractúa	
con	el	 is o	 úm ro	de	 mpresas.	
En	 los	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 existen	 dos	 posibilidades.	 En	 la	
pri ra,	m no 	de	𝛼𝛼	 presas	diferentes	de	𝑖𝑖	siguen	activ s.	Por tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	 mpresas	sobrevivientes:	
	
Si 𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹 ^> < 𝛼𝛼	 ntonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 mpresas	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	 mpresas	qu 	perten c 	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl ya	nuevamente	𝛼𝛼	 mpresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nu vas	 mpresas en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,& >> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera nu va	 r s 	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
mpresa, entre	 las	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivi tes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	




das	so 	c ndid tas	par 	int ra uar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluy 	𝛼𝛼 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽 1}	
e pr sas entre	l s	𝐽𝐽 1	diferentes	d 	𝑖𝑖:	
	
1. La	pri era	e esa	qu 	p rtenece a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	e presa	
dif ente	d 	𝑖𝑖	tien 	igu l	 rob bilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	s gun a	 pr s 	qu 	pertenec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	e presa	
diferente de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igu l	prob bili ad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 rc ra	e pr sa	q 	 e tenece 	𝜔𝜔#,I> 	 	denota	 𝑗𝑗o,#,I. Cada	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>, , y	𝑗𝑗?,#,I	tie e	igu l	prob bili d	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
S 	 igue	así	hasta qu 	 𝑖𝑖	 scoja	una	última	 pres 	 𝑗𝑗p,#,I	par 	 interactua .	
Cad 	e pr s 	dif rente de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene la	 is 	p ob bilidad	
d 	ser	𝑗𝑗p,#,I.	 	 a er 	for al:	
	
Si	𝑡𝑡 0	 ntonces	𝜔𝜔#,&





























Para	s plificar,	𝛼𝛼	no	se	indexa	por	𝑖𝑖,	 e	 odo	qu 	cada	e pr s 	interactúa	
con	el	 is o	nú ro	 	e esas.	
En	 l s	 peri os	 (𝑡𝑡 1)	siguiente 		 existen	 os	 posibilidades.	 En	 la	
pri era,	 nos	 e	𝛼𝛼	e pre as	difer nte 	d 	𝑖𝑖	 iguen	activas.	P r	ta to,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	e presas	sobr vivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 1	y	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	 ntonces:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 #𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	 ás	 de	 𝛼𝛼	 e pr sas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobrevive 	 en	 𝑡𝑡 1.	 𝑖𝑖	
re plaz 	l s	e pr sas	qu 	pe ten c 	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebr ro ,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incl y 	nueva nte	𝛼𝛼	e pr sas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2; ; 𝛼𝛼}	 l	nú ero	
de	nuevas	 pr sas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	 aber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) #𝜔𝜔#,> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 pri ra	 nueva	 empr sa	 que i corpor 	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
e esa,	 entre	 las	 diferent s	 d 	 𝑖𝑖 y	 l s	 sobr vivi s	 en	𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igu l	prob bili ad	de	s r	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segun 	 nueva	 e pr sa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
e presa, entre	las	diferentes de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	l s	sobr vivi tes	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igu l	prob bili ad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 i e l  misma 
probabilidad de er 
Todas	so 	candida as	par 	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
mpr as	entre	las 𝐽𝐽 − 1	 iferentes de	𝑖𝑖:	
	
1. La	p i e a	empresa	qu 	pert nece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denot 	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
difer te	de	𝑖𝑖 t ene	igual	probabili ad de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denot 	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferente	d 	𝑖𝑖 y	𝑗𝑗>,#,I t ene	igual	probabili ad de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	em r sa	qu 	pert n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	den t 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de 𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I y	𝑗𝑗?,#,I t ene	igual	probabili ad de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	 í	ha ta	qu 𝑖𝑖	escoj 	una	últi a	em resa	 𝑗𝑗p,#,I	par 	 interactuar.	
Cada	 mpresa	dif rente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene	la	 isma	probabilidad	
d 	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	 ne a	formal:	
	
Si 𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 																										
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 																										
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Par 	simplificar, 𝛼𝛼	no	s in exa	por	𝑖𝑖,	d 	modo	que	cada	empresa	interactúa	
c 	el	 ismo	nú ro	de	empresas.	
E 	 l s	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1) siguientes		 xisten d 	 posibilid des.	 En	 la	
p imera,	m nos	de	𝛼𝛼	empresas	 ifere t s de	𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
ncluirá	tod s s	empresas	sobr vivientes:	
	
Si 𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	 ás	 de	 𝛼𝛼	 empr sa iferentes de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl za	l s	em resas	que	perte ecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	 e	quebr ron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nueva ente	𝛼𝛼	em esas.	Si ndo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1 2;⋯ ; 𝛼𝛼} el	número	
de	nu v s	 mpr s s	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 p imera	 nu va	 r s que inco pora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
mpr sa,	 entr 	 la iferentes de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobr vivientes	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabili ad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 s gu da	 nu v 	 empresa que incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,& y	las	sobr vivientes	 𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabili ad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 e ner  formal:
Todas	son	c ndidatas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	






3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	e presa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ { ; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}														 																								
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ { ; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ { ; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^ }	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,& < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 e presas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nueva ente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^ :	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	





Todas	s n	can idatas	p r 	i teractu r	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i cluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − }	
mpresas	ent 	l 	𝐽𝐽 − 1	difere tes	d 	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	e pr s 	qu 	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empres 	
diferente	 e	𝑖𝑖	tien 	igual	probabilid d	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segund 	empres 	qu 	p t ce	a 𝜔𝜔#,I> 	s 	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Ca empr s 	
diferente	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	i al	probabilidad	de s 	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercer 	e presa	que	pert ece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗 ,#,I.	Cad 	empres 	
diferente	 e	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tien 	igual	 ob bilidad	d 	s 	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	e pres 	 𝑗𝑗p,#,I	par 	 interactuar.	
Cada	empres 	dif rente	 𝑖𝑖 y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,# I	tien 	la	mism prob bilidad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	manera	form l:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonc s	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s
1
𝐽𝐽 − 1

















Para	simplific r,	𝛼𝛼	no	se	i dexa	por	𝑖𝑖,	de	m do	que	ca a	 mpres 	int r ctúa	
con	el	mismo	nú ero	de	 presas.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguiente 		 exi ten	 dos	 o ibilidades.	 En	 la	
primera,	 enos	d 	𝛼𝛼	empresas	difer ntes	d 	𝑖𝑖	 igu n	activas.	Por	tan ,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	empresas	sob vivi nt s:
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonc s:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segu d ,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 d 	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>	y	que	quebraron,	h sta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	 uev me te	𝛼𝛼	 res s.	Si ndo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	núm ro	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^> ∩ 𝐹𝐹& >:	
	
1. La	 primer 	 nu va	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 l s	 diferentes	 d 	 𝑖𝑖	 y	 l s	 sobr vivientes	 𝜔𝜔#,&^>,	 tiene	
igual	probabilid 	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segund 	 nu va	 empres 	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	 ntre	las	dife nte 	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>,	tiene	
igual	probabilid 	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 no se ind xa por 
Todas	 on	candid tas	p ra	interactuar	 on	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}
empresa 	 ntre las	𝐽𝐽 − 1	difer ntes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖	tiene	igu l roba ilid 	d 	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	que	p r nece	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denot 	𝑗𝑗?,#,I.	Ca a	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene igual	proba ilid 	d 	s 	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t c ra	empresa	qu 	pert n ce	a	𝜔𝜔#,> 	 s 	denot 	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empre a	
difer nte	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗> # I	y	𝑗𝑗?,#,I tien 	igual	 rob ilid 	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigu así	hasta	qu 	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 								
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 								
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 								
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	no se	i dexa	por	𝑖𝑖,	de	mo o	que	cada	empresa	interactúa	
con	el	 is o	nú ero	de	empresa .	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	s gui ntes		 exi ten	 dos	 po bilida es.	 En	 la	
primera,	 nos	d 	𝛼𝛼	empresa 	dif nte de	𝑖𝑖	 iguen	activas.	Por	 a to, 𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esa 	e re a 	sobrevivi nt s:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>} con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más de	 𝛼𝛼	 empresa 	 difer ntes de	 𝑖𝑖	 sobreviv e 	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza las	empresa 	que	p rte ecen	a 𝜔𝜔#,&^>> y	que	quebra on,	ha ta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	n evam nt 	𝛼𝛼	empre a .	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número
de	nuevas	empresa 	en 𝜔𝜔#,&> 	,	a	s ber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 inc p ra	 𝜔𝜔#,&> s 	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 difer ntes de 𝑖𝑖	 y	 las	 obrevivi nt s	 e 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual proba ilid 	de	s r	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 ueva	 empresa	 que	 nc p ra	 𝜔𝜔#,&> s 	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	difer nt s	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗> # &	y	l s	sobr vivi t s	e 	𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igual proba ilid 	de	s r	𝑗𝑗?,#,&.	
 de odo e  e presa 
interactúa n el is o nú ero de mpr sa .
En los peri d s 
Todas	 on	can idat s	para interac uar	con	 𝑖𝑖. 𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empr s 	 ntre	las	𝐽𝐽 − 1	difer t 	de	𝑖𝑖:
	
1. La	primera	empr sa	que	perten c 	a 𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empr sa	
difer nt 	de	𝑖𝑖	tiene	igual probabilid d	 	se 	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segun a	e pr sa	que	pert n ce	a 𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empr sa	
difer nt 	de	𝑖𝑖	y 𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilid d	 	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empr sa	que	 erten c 	a 𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I. Cada	empr sa	
difer nt 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y 𝑗𝑗?,# I	tiene	igual probabilid d	 ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	 na	última	e pr sa	 𝑗𝑗p,#,I	par interac uar.	
Cada	empr sa	diferent 	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^> # I	ti ne	la	misma	probabilid d	
de	ser	𝑗𝑗 ,#,I.	De	manera	for l:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonc s	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




r 	simplificar,	𝛼𝛼	no	se	indexa	por	𝑖𝑖,	de	mo o	que	cada	empr sa	interac úa	
con	el	mism 	 úmero	d 	 mpr sa .	
n	 l s	 io os	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 exist n	 os	 posib lidades.	 En	 la	
primera,	menos	de	𝛼𝛼	empr sa 	difer nt s	de	𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	 sa 	empr sa 	 obrevi tes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonc s:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 e pr sa 	 difer nt s	 e	 𝑖𝑖	 sobrevi en	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaz 	las	empr sa 	que	 ertenec 	 𝜔𝜔#,&^>> 	y que	quebra on,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	n evam nte	𝛼𝛼 empr sa .	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1 2 ⋯ ;𝛼𝛼}	 l	número
d 	n vas	 mpr a 	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empr sa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empr sa,	 entre	 las	 difer nt s	 e	 𝑖𝑖	 y l s	 obrevi entes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tie e	
igual	probabilid d	 e ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segu da	 ueva	 mpr sa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empr sa,	entre	las	difer nt s	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,& y las	sobrevi ntes	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilid d	 e	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 ex sten d  p sibili ad s. En la r mer , 
menos de 
Todas	son	candidat s	para	i ter c ua 	co 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i l ye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − }	
empresas	entre	l 	𝐽𝐽 − 1	dif re e 	d 	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	e pr s qu 	p t nec a	𝜔𝜔#,I> 	s 	d ota	𝑗𝑗>,#,I.	C da	 mpres
diferente	 e	𝑖𝑖	ti n 	igual probabil d d	de	s r	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	s gunda	 mpresa q e	p rt n c a	𝜔𝜔#,I> 	s ota	𝑗𝑗?,#,I.	C da	 mpres
diferente	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	t e igual prob bil d d	 e s r	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t rcer 	empr s qu 	p rt nec 	a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	 ota	 𝑗𝑗o,#, .	C da	em es
if r nte	 e	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I iene igual prob bil d d	de	 er	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así hast 	que	 𝑖𝑖	escoj una última	 mpres 𝑗𝑗p,#,I	p r int ctu .	
Cada	empres 	diferente e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^ , , 	tiene	la	mism probabilid d	
d 	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	m ne a	formal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	no	 e	index 	p 	𝑖𝑖,	de	m do	que	ca a	e presa	int ractúa	
con	el	mismo nú ero	d 	e presas.	
En	 los	 p ri do 	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	 iguient 		 ex ten	 dos	 po ibilidad . En	 a	
primera,	menos	d 	𝛼𝛼	 pre a 	dif nt 	d 	𝑖𝑖 igu n	activa .	Por	t o,	𝜔𝜔#,&> 	
ncluirá	todas	esas	empre a sob vivi nte :	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹 ^>}	 on	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segu d ,	má 	 de	 𝛼𝛼	 mpr sa 	 if rent 	 d 	 𝑖𝑖	 sobreviven	 n	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	e pres s	qu 	p t n c n 	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	qu br ron,	hast qu 	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	 uevame te 𝛼𝛼 e presas.	Si ndo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ 𝛼𝛼}	 l	núm ro
de	nuevas mpresas	e 	𝜔𝜔#,&> 	, a	 ber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primer 	 nueva	 e p es 	 que	 incorpor 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 den ta	 𝑗𝑗>,#,&. Ca a	
empresa,	 entre	 l s	 diferen es	 d 	 𝑖𝑖	 y	 las	 sob ivi nt 	 en	𝜔𝜔#,&^>> , n 	
igual	probabilid d	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segund n eva	 empres que	 nc r r 	 𝜔𝜔#,&> se den ta	 𝑗𝑗?,#,&. Ca a	
empresa,	 ntre	las	dif nt s	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	la sobr vivient 	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti e	
igual	probabilid d	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 e pr sas if r t s  
Toda 	s n	cand d t 	p r 	 nte c uar	co 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	 tr las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	 e	𝑖𝑖:	
	
1. La	prime a	e presa	qu 	pert nec 	a	𝜔𝜔#,I> s d ota	𝑗𝑗>,#,I. C d mpresa	
diferent 	de	𝑖𝑖	 i igual pro bili ad	d 	ser 𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empr sa	q 	 ert n c 	a	𝜔𝜔#,I> s 	d ota	𝑗𝑗?,#,I.	C d mpresa	
diferent 	de 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I i e igual	pro bili ad	d 	se 𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	qu 	p t nec 	a	𝜔𝜔#,I> 	 s denota	 𝑗𝑗o,#,I. C d empresa	
dif ent de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y 𝑗𝑗?,#,I	ti ne	igu l	p o bili ad	d 	ser 𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	h ta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	e presa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 int c u .	
C da	empresa	dif rent de 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I ⋯ 𝑗𝑗p^>,#,I	ti ne	la mi ma	pro b l ad	
d 	s r	𝑗𝑗p,#,I.	De	maner 	fo l:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s
1
𝐽𝐽 − 1

















Para	simplific ,	𝛼𝛼	no e	ind x 	p r	𝑖𝑖, de	m do	qu c da	 presa	int rac úa	
con	el	mismo	nú ero	d 	 p s s.	
En	 los	 pe i d (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguient s 	 ex st 	 dos	 p ibili ade .	 En	 la	
prime a,	 enos	d 𝛼𝛼	 presas difere te de	𝑖𝑖	 gu n activ .	Por	ta t , 𝜔𝜔#,&> 	
i cluirá	toda 	es 	empr sobrevivi tes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	e tonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En la	 segunda, más	 de	 𝛼𝛼	 e presa 	 if nt 	 de	 𝑖𝑖	 obreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaz 	l s	e res que	p rt ec 	a	𝜔𝜔#,&^>> y	que quebraron,	h t 	qu
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nue m te	𝛼𝛼	 p sas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2 ⋯ ; 𝛼𝛼}	 l	núm ro	
de	nuevas	 mp s n	𝜔𝜔#,&> ,	 	 aber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔# &^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:
	
1. La	 prime a	 nu va	 pr s 	 qu 	 incorpor 	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 den ta	 𝑗𝑗>,#,&.	 C da	
empresa,	 ntre	 las	 dife nt s	 de	 𝑖𝑖 y l 	 obr vi i nt 	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	 t en 	
igual	pro bili ad	d 	ser 𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 ueva	 mpr sa	 qu 	 inco por 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota 𝑗𝑗?,#,&.	 C da	
empresa,	entre	las	diferen es	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y la sobr ivi nt s	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	 e	
igual	pro bili ad	d 	ser 𝑗𝑗?,#,&.	
 igu  activa . Por n o, 
Todas	son	c i t s	p r 	inter tua 	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> i luye 𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − }	
empresas	 nt 	l 𝐽𝐽 − 1	dif r nt s d 	𝑖𝑖:	
	
1. La	primer 	 r s qu p t n ce a 𝜔𝜔#,I> 	s d nota 𝑗𝑗>,#,I.	Cad empres
dife nt 	 	𝑖𝑖	ti 	igual	probab id d	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segund empres qu 	 t n c a 𝜔𝜔#,I> 	s denot 𝑗𝑗?,#,I.	C d empres
dife nt 	 	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	 i n igual	probab id d	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t cera	emp s qu 	p t c 	a 𝜔𝜔#,I> 	 s 	d nota 𝑗𝑗o,#,I.	C d empres
dife nt 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I y 𝑗𝑗?,#,I tiene igual	probab id d	de	s r	𝑗𝑗o,#,I.	
	
S 	sigue	así	h ta	qu 𝑖𝑖	 scoj na última	empres 𝑗𝑗p,#,I	 a 	 inter ctu .
Cada	empres if nt 	 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^ , , 	tien 	la	 s a probab lid d	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	D 	manera	fo mal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces 𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s
1
𝐽𝐽 − 1

















Par 	simplific r,	𝛼𝛼	 o	se	ind xa p r	𝑖𝑖, e m d qu ca a	empr s int actú 	
co 	el	 is o	nú er de	e p s .
En los	 period (𝑡𝑡 ≥ 1) igui nt 	 ex s dos	 po ibili ades.	 En	 a	
pri ra,	m nos	d 𝛼𝛼	 pr as dif nt 	𝑖𝑖	siguen	act va .	Por	t n o, 𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esa 	empr ob vivi nt s:
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces: 𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹 ^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segu d ,	má 	 e	 𝛼𝛼 e pr sas dif nt 	 d 	 𝑖𝑖	 sobreviv 	 	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖
remplaza	las	e res qu 	p ten c n a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	qu qu bra on,	has 	qu
𝜔𝜔#,&
> 	incl ya	 uevam t 𝛼𝛼 pr sas. Si ndo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1 2 ⋯ 𝛼𝛼} l	número
de	nuevas	 mpr s n	𝜔𝜔#,&> 	,	 ber, 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primer nueva	 mpr s 	 que	 inc rp ra	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 d nota	 𝑗𝑗>,#,&. C da	
empresa,	 nt 	 l s	 dif nt s	 d 	 𝑖𝑖	 y	 la sobrevivi t s	 n	𝜔𝜔#,&^>> , ien 	
igual	probab id d	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segund n eva	 empr sa que inc rp r 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 d nota	 𝑗𝑗?,#,&. C da	
empresa,	 nt 	l s dife nt 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,&	y	l sobrevivi t 	 n	𝜔𝜔#,&^>> , i e	
igual	probab id d	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 
lu rá to a  esas e sas 
	 	 i 	 	 i 	 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#, 	 i l 	𝛼𝛼 ; ; ; 𝐽𝐽 	
	 	l 	𝐽𝐽 	 i 	 	𝑖𝑖:	
	
. 	 i 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 	
i 	 	𝑖𝑖	 i 	i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 	
i 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i 	i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, .	 	 	
i 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗 ,#, 	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i 	i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
	
	 i 	 í	 	 	 𝑖𝑖	 j 	 	 l i 	 m 	 𝑗𝑗 ,#, 	 	 i .	
	 	 i 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 ,#, , 𝑗𝑗 ,#, , , 𝑗𝑗 ,#, 	 i 	l 	 i 	 ili 	
	 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 	 m l:	
	
i	𝑡𝑡 	 t 	𝜔𝜔#,& 𝑗𝑗 ,#,&; 𝑗𝑗 ,#,&; ; 𝑗𝑗 ,#,& ; ; ; 𝐽𝐽 	 :	
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 																																							
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#,& 																														
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#,&; 𝑗𝑗 ,#,& 																					
⋮
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝛼𝛼




	 i li i ,	𝛼𝛼	 	 	i 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	 m 	i 	
	 l	 i 	 	 	 m .	
	 l 	 i 	 𝑡𝑡 	 i i 		 i 	 	 i ili .	 	 l 	
i ,	 	 	𝛼𝛼	 	 i 	 	𝑖𝑖	 i 	 i .	 	 ,	𝜔𝜔#,&	
i l i 	 	 	 	 i i :	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& 𝛼𝛼	 t :	𝜔𝜔#,& 𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹& > 	 	 𝜔𝜔#,& 𝛼𝛼	 	
	
	 l 	 ,	 	 	 𝛼𝛼	 m 	 i 	 	 𝑖𝑖	 i 	 	 𝑡𝑡 .	 𝑖𝑖	
l 	l 	 	 	 	 	𝜔𝜔#,& 	 	 	 ,	 	 	
𝜔𝜔#,&	i l 	 m 	𝛼𝛼	 .	 i 	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 ; ; ; ; 𝛼𝛼 	 l	 	
	 	 	 	𝜔𝜔#,&	,	 	 ,	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& :	
	
. 	 i 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&	 	 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
,	 	 l 	 i 	 	 𝑖𝑖	 	 l 	 i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
. 	 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&	 	 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
,	 	l 	 i 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗 ,#,&	 	l 	 i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
 (4)
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En la segunda, más de 
Todas	son	candidatas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I







3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 presas diferentes de 
Toda 	son	can id tas	p ra	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empre as	entre	las	𝐽𝐽 − 1	dif rentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empresa	que	perten ce	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	que	perten ce	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	perten ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	p ra	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼






En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 existen	 dos	 pos bili ades.	 En	 la	
primera,	menos	de	𝛼𝛼	empre as	dif rentes	de	𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	e as	empre as	sobre vientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empre as	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 sobre iven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl z 	las	empre as	que	perten cen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	queb aron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empre as.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empre as	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 la 	 sobre vientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	dif rentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobre vientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	











3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	núm ro
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 rempl za la  empresas que pertenecen a 
Todas	son	candidat s	p 	interactuar	 on	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	 iferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	em r sa	qu 	pert n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
dif r te	de	𝑖𝑖	tiene	 gu l	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	em r sa	qu 	pert n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferent 	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	 gu l	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t rcera	em r sa	qu perten ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	 gu l	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	ha t que 𝑖𝑖	escoja	una	última	em resa	 𝑗𝑗p,#,I	p 	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼 n 	se in xa	por	𝑖𝑖,	de	modo	que	cada	empres 	interactúa	
c n	el	mismo	número	de	empresas.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 exi ten	 dos	 posibi id des.	 En	 la	
prim ra,	 eno 	de	𝛼𝛼	 mpr a 	 iferent s	de	𝑖𝑖	 iguen	 c ivas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	toda 	esas	empresas	sobrevivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 egunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empr sa 	 iferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
re plaz 	las	 mp sas	qu 	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente 𝛼𝛼	 mpresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empre 	 n 𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se denot 	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 ntre	 la 	 iferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobr vivientes	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
gu l	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 s gunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se denot 	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empre a,	entr 	la 	 iferente 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobr vivient s	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
gu l	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 y que 
quebraro , hasta q  
Tod 	son	c ndida as para interact ar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
mpresas	 tre	las 𝐽𝐽 − 1	dif rentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. L prim ra	 mpresa	que	p rt ece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	d nota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	 mpresa	
d f rente	de	𝑖𝑖 tiene igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. L seg nda	 mpresa	que	p rt ece a	𝜔𝜔#,I> 	se	d nota	𝑗𝑗?,#,I. Cada	 mpresa	
dif r te	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I tiene igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 terc ra	 mpresa	que	p rt ece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	 mpresa	
dif rente	de 𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#, 	y	𝑗𝑗?,#,I tiene igual	pr b bilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	h sta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	últi a	 mpr s 	 𝑗𝑗p,#,I para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 													
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 													
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 													
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	 implific r, 𝛼𝛼 no se	indexa por	𝑖𝑖, de	 odo qu 	c da	 mpresa	interactúa	
con	el	mis o	núm ro	de	 mpresas.	
En	 los	 periodo 	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 existen	 dos	 posibilidades.	 En	 la	
prim ra,	menos	d 	𝛼𝛼	 mpre a 	dif rentes	de	𝑖𝑖	sigue activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	 mpresas	sobrevivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	 ntonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	má 	 𝛼𝛼	 mpresas	 dif nt s	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	 mpr sas	que	p rtenecen	a 𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl ya	nu vament 	𝛼𝛼 mpresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	 mpresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. L 	 primera	 nueva	 mp es 	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
mpresa,	 ntr 	 las	 dif rent s	 d 	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivient s	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 mp es 	 qu incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
mp sa,	entre	las	dif rentes	d 𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&	y	las sobrevivi tes	en	𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 incluy  nu v mente 
Tod s	son	c ndidatas	para	intera t ar con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	 re las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	prim a	 mpresa	que	per n ce	a 𝜔𝜔#,I> 	se	denot 	𝑗𝑗>,#,I.	C da	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖	t ne igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. L 	s gunda	empresa	qu 	p r n ce	a 𝜔𝜔#,I> 	se	denot 	𝑗𝑗?,#,I.	C da	empresa	
d f r nte	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	t ne igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. L 	tercera	 mpresa	que	pert n ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denot 	 𝑗𝑗o,#,I.	C da	empresa	
dif r te	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	t ne igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	 sí	hasta	que	 𝑖𝑖 scoja	una	últim 	emp es 	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	
C da empresa	dif rent 	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,# I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	ti ne	la	misma	pro abili ad	
d 	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	manera	formal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para simplifica ,	𝛼𝛼	no	se	ind xa por	𝑖𝑖,	de	m do	qu 	c da	empresa	interactúa	
con	 l mismo	número	de	empresas.	
En	 l 	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguiente 		 existen	 dos	 posibili ades.	 En	 la	
pri era,	menos	de	𝛼𝛼	empre as	diferente 	de	𝑖𝑖	siguen	activ s.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	toda 	esas	empresas	sobr vivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	e ton es: 𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 s gund ,	más	 d 	 𝛼𝛼	 mpr sas	 dif r ntes	 d 	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
r l z 	las	 mpr s s	que	p rt n c n	 	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	 ueva 	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	 	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 C da	
empresa,	 entr 	 las	 diferentes	 d 	 𝑖𝑖	 y	 las sobr v vientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 ti ne	
igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 s g nda	 nueva	 empresa	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 C da	
empresa,	 ntre	las diferentes	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobr vivi nt s	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti ne	
igual	pro abili ad	d 	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 e presas. Siendo 
Todas	so 	candid tas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	prim ra	empresa	qu 	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denot 	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empr sa	
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	qu 	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	s 	denot 	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t rc a	empresa	qu 	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denot 	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferent 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	últim 	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	no	se	indexa	por	𝑖𝑖,	de	modo	que	cada	 mpre a	i teractúa
c n	 l	 ismo	número	de	empresas.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 existen	 dos	 posibilidades.	 En la	
pri e a,	menos	de	𝛼𝛼	empresas	diferentes	de	𝑖𝑖	siguen	a tivas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	 sas	 mpresas	sobrevivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 s gunda,	más	 d 	 𝛼𝛼	 empresas	 difere t s	 de	 𝑖𝑖	 sobr viven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pert necen	 	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebr ron,	hast 	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevam te	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
d 	nuevas	emp esas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 imera	 nueva	 empresa	 que	 inc rpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
emp sa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivi ntes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 inc rpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Ca a	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 l núm ro de nuevas empresas en 
Tod s	son	 a did as	par 	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
mpr sas	 ntre	las	𝐽𝐽 − 1	 iferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	em r sa	qu 	p rt c a	𝜔𝜔#,I> 	 e d nota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empresa	
dif r te	de	𝑖𝑖	ti ne	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	s g nda	em r sa	qu 	p rt c a	𝜔𝜔#,I> 	 e d nota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empresa	
dif r te	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	ti ne	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. L 	ter ra	em r sa	qu p rt ce	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	ti ne	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue así	ha ta	que 𝑖𝑖	escoj 	una	última	em r s 	 𝑗𝑗p,#,I	par 	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	no	se	in xa or	𝑖𝑖,	d 	 odo	que	cada	emp es 	interactúa	
c n	el	mis número	de	empresas.	
E 	 los	 p riodos (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 exi ten dos	 posibilid des.	 En	 la	
prim a,	menos	d 	𝛼𝛼	 mpres 	 if rent s	de 𝑖𝑖	siguen	activ s.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
inclui á	todas	esa 	empresas	sobr vivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼 entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 egunda, má 𝛼𝛼	 empresa 	 iferent s	 d 	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	l 	 mpr sas	 	perte c n	 	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	i cluya	 u vament 	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de nueva 	empresa 	en	𝜔𝜔#,> 	 a saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. L 	 primera	 nueva	 empr s 	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empr sa,	 entr 	 la 	 ifer nt s	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobr vivient s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 s gunda	 nueva	 empr s 	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
mp ,	entre la 	 iferentes d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y las	sobr vivi tes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 , a saber, 
Tod s	son	candid tas p ra	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. L 	primera	empresa	qu 	pertenec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	 mpr sa	
dif rente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabilidad	de	ser 𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	qu 	pertenec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	 mpr s 	
dif ente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de s 	𝑗𝑗?,#,I.
3. La	 t rcera	empresa	qu 	pertenec 	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I. Cada mpr sa	
d f rente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖 escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	p ra	 int r ctua .	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1

















P ra	simplificar,	𝛼𝛼	no	se	ind xa	por	𝑖𝑖,	de	modo	qu 	cada	emp sa i t ractúa	
con	el	mism 	número	de	empresas.	
En	 lo periodo 	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	 gu en s		 existen	 dos	 pos bilidad s.	 En	 la	
primera,	m nos	d 	𝛼𝛼	empresas	diferentes	de	𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tant ,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	empresas	sobrevivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segun a,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas diferent s	 d 	 𝑖𝑖	 sobr viv n	 en	 𝑡𝑡 − 1. 𝑖𝑖	
r mplaza	las	empresas	qu 	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> y	que	quebraro ,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nu vamente	𝛼𝛼	empresas.	Sien o	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	 l	núm ro	
de	nu vas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 d not 	 𝑗𝑗>,#,&.	 C d 	
mp sa,	 entr 	 las	 dif rentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 s gunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 d not 	 𝑗𝑗?,#,&.	 C d 	
emp s , entre	las	difer t 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
1. La primera nueva e presa que incorpora 
Todas	son	candidatas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I







3. La	 tercera	empresa	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	última	empresa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼










Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
remplaza	las	empresas	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	en	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. L 	 pri 	 	 e 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
   
o as	so 	ca i ta 	 ar 	i teract r	co 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i cl ye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽 1}	
e resas	e tr 	las	𝐽𝐽 1	 ife tes	 e	𝑖𝑖:	
	
1. La	 ri era	e resa	 e	 erte ece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	 e ot 	𝑗𝑗>,#,I.	 a a	 res 	
ifere te	 e	𝑖𝑖	tie e	ig al	 ro a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	seg a	e resa	 	 erte ece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	 e ot 	𝑗𝑗?,#,I.	 a a	 res 	
ifere te	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tie e	ig al	 ro a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	e resa	 e	 erte ece	a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	 e ot 	 𝑗𝑗o,#,I.	 a a	 res 	
ifere te	 e	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	ti 	ig al	 ro a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sig e	así	 asta	 	 𝑖𝑖	escoja	 a	 lti a	e resa	 𝑗𝑗p,#,I	 ara	 i teract ar.	
a a	e resa	 ifer te	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p^>,#,I	tie e	la	 is a	pro a ili 	
e	ser	𝑗𝑗p,#,I.	 e	 a era	fo al:	
	
Si	𝑡𝑡 0	entonces	𝜔𝜔#,&





















ara	si lificar,	𝛼𝛼	 o	se	i exa	 or	𝑖𝑖,	 e	 o o	 e	ca a	e resa	i teract 	
c 	el	 is o	 r 	 	 resas.	
	 los	 erio os	 (𝑡𝑡 1)	s g ie tes		 existe 	 os	 osi ili a s.	 	 la	
ri era,	 e os	 e	𝛼𝛼	e resas	 ifere tes	 e	𝑖𝑖	sig 	activas.	 or	ta to,	𝜔𝜔#,&> 	
i cl irá	to as	esas	e resas	 o r vivi tes:	
	
Si	𝑡𝑡 1	y	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 #𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 (4)	
	
	 l 	 a,	 ás	 e	 𝛼𝛼	 e resa 	 ifer tes	 e	 𝑖𝑖	 so reviv 	 e 	 𝑡𝑡 1.	 𝑖𝑖	
r laza	las	e resas	 e	 rte ece 	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	 	 e raro ,	 asta	 e	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl y 	 eva e te	𝛼𝛼	e resas.	Si o	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2; ; 𝛼𝛼}	el	 ero	
e	 evas	e resas	 	𝜔𝜔#,&> 	,	a	sa e ,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) #𝜔𝜔#,&^>> 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 rimera	 nueva	 e esa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 e ta	 𝑗𝑗>,#,&.	 a a	
e resa,	 e tr 	 las	 ifer tes	 e	 𝑖𝑖	 y	 las	 so revivie tes	 e 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tie 	
ig al	 ro a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 seg a	 eva	 e resa	 e	 i cor ora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 e ota	 𝑗𝑗?,#,&.	 a a	
e resa,	e tr 	las	 ifer tes	 e	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	 o revivie tes	e 	𝜔𝜔#,&^>> ,	tie e	
ig al	 ro a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
 
Cada e resa, entre las diferent s de 
Todas	son	candidatas	para	i ter ctuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽 − 1}	
e presas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	diferentes	de	𝑖𝑖:	
	
1. La	pri era	e presa	que	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	e presa	que	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	e presa	que	p rtenece	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota	 𝑗𝑗o,#,I.	Ca a	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una	últi a	e presa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 interactuar.	
Cada	e presa	diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene	la	 is a	 robabilidad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I.	 e	 an ra	for al:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B																														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B																					
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	si plificar,	𝛼𝛼	no	se	indexa	por	𝑖𝑖,	de	 odo	que	ca a	e presa	interactúa	
con	el	 is o	nú ero	de	e presas.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes		 existen	 dos	 posibilida es.	 En	 la	
pri era,	 enos	de	𝛼𝛼	e pr sas	 iferentes	de	𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	e pres s	sobrevivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	 ás	 d 	 𝛼𝛼	 e presas	 difer ntes	 de	 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
re plaza	las	e pres s	que	pertenecen	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	quebraron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nueva ente	𝛼𝛼	e presas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2; ; 𝛼𝛼}	el	nú ero	
de	nuevas	e presas	 n	𝜔𝜔#,&> 	,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
. 	 r 	 	 r 	 	 r ora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Ca a	
p 	 	 	 e 	 	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivientes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 e presa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 	 𝑗𝑗?,#,&.	 Ca a	
e presa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
   t   
T d 	 n	 ndi a 	p a	i ua 	 n	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#, 	 in lu 𝛼𝛼 ; ; ; 𝐽𝐽 − 	
p 	 n 	l 	𝐽𝐽 − 	dif n 	d 	𝑖𝑖:	
	
. 	p i 	 p 	qu 	p n 	 	𝜔𝜔#, 	 	d n 	𝑗𝑗 , .	C 	 p 	
dif n 	d 	𝑖𝑖	 i n 	i u l	p b bilid d	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 und 	 p 	qu 	p n 	 	𝜔𝜔#, 	 	d n 	𝑗𝑗 , .	C 	 p 	
dif n 	d 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i n 	i u l	p b bilid d	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
. 	 	 p 	qu 	p n 	 	𝜔𝜔#, 	 	d n 𝑗𝑗 ,#, .	C 	 p 	
dif n 	d 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗 ,#, 	 	𝑗𝑗 ,#, 	 i n 	i u l	p b bilid d	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
	
	 i u 	 í	h 	q 	 𝑖𝑖	 j 	un 	úl i 	 p 	 𝑗𝑗 ,#, 	 	 in u .	
C d 	 p 	dif en 	d 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗 ,#, , 𝑗𝑗 ,#, , , 𝑗𝑗 ,#, 	 i n 	l 	 i 	 b bilidad	
d 	 	𝑗𝑗 ,#, .	 	 n 	f r l:	
	









⎧ 𝑃𝑃 𝑗𝑗 = 𝑗𝑗 ,#,& = 𝐽𝐽 −
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 																																		
𝑃𝑃 𝑗𝑗 = 𝑗𝑗 ,#,& = 𝐽𝐽 −
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#,& 																														
𝑃𝑃 𝑗𝑗 = 𝑗𝑗 ,#,& = 𝐽𝐽 −
	; 𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖; 𝑗𝑗 ,#,& 𝑗𝑗 ,#,& 																					
⋮
𝑃𝑃 𝑗𝑗 = 𝑗𝑗 ,#,& = 𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




P 	 i plifi ,	𝛼𝛼	n 	 	ind p 	𝑖𝑖,	d 	 d 	qu 	 d 	 p 	in ú 	
n	 l	 i 	nú o	de	 p .	
En	 l 	 p i d 𝑡𝑡 ≥ 	 ui n 		 i n	 d 	 p bilid .	 En	 l 	
p i ,	 n 	d 	𝛼𝛼	 p 	 if n 	d 	𝑖𝑖	 u 	 i .	P 	 n ,	𝜔𝜔#,&	
in lui 	 d 	 	 p 	 b i i n :	
	
i	𝑡𝑡 ≥ 	 	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹& < 𝛼𝛼	 t :	𝜔𝜔#,& = 𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹& 	 	 ≤ 𝜔𝜔#,& < 𝛼𝛼	 	
	
E 	 l 	 nd ,	 	 d 	 𝛼𝛼	 p 	 dif en 	 d 𝑖𝑖	 b i 	 	 𝑡𝑡 − .	 𝑖𝑖	
pl 	l 	 p 	qu p n n	 	𝜔𝜔#,& 	 	qu 	qu b n,	h 	qu 	
𝜔𝜔#,&	in lu 	nu n 	𝛼𝛼	 p .	 i d 	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 ; ; ; ; 𝛼𝛼 	 l	nú 	
d 	nu 	 p 	en	𝜔𝜔#,&	,	 	 b r,	𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 = 𝜔𝜔#,& ∩ 𝐹𝐹& :	
	
. 	 p i 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&	 	 d no 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 C d 	
p ,	 n 	 l 	 dif e 	 d 𝑖𝑖	 	 l 	 b i i n 	 n	𝜔𝜔#,& ,	 i n 	
i u l	p b bilid d	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
. 	 und 	 nu 	 p 	 qu 	 in p 	 𝜔𝜔#,&	 	 d 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 C d 	
p ,	 n e	l 	dif en 	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗 ,#,&	 	l 	 b i i n 	 n	𝜔𝜔#,& ,	 i n 	
i u l	p b bilid d	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
 
tiene ig l ili    
T das	s n	candi ta 	par 	i teractu r	c 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 inclu e	𝛼𝛼 {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1 diferent s	d 𝑖𝑖:	
	
1. a	primera	empresa	que p t nece	a	𝜔𝜔#,I> 	s d n ta	𝑗𝑗>,#,I.	C da	 mpr s 	
difere t 	d 	𝑖𝑖	tiene	i ual	 r babilidad	d 	s r	𝑗𝑗>,#,I.	
2. a	se unda	empresa	que p rt nece	a	𝜔𝜔#,I> 	s d n t 	𝑗𝑗?,#,I.	C da	 mpr s 	
diferent 	d 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗>,#,I	tiene	i ual	pr babili ad	d 	s r	𝑗𝑗?,#,I.	
3. a	 t rc a	empresa	qu p t nec 	a	𝜔𝜔#,I> 	 s 	d n ta	 𝑗𝑗o,#,I. Cada	empr sa	
difer t 	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	 	𝑗𝑗?,#,I	tiene	i ual	pr babilidad	d 	s r	𝑗𝑗o,#,I.	
	
e	si ue	así	hast 	q e	 𝑖𝑖	 sc ja	una	última	 mpresa	 𝑗𝑗p,#,I par i t ractu r.	
Cada	empresa	difer nt 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	tiene	la	mis a	 r b bil d d	
de	s r	𝑗𝑗p,#,I.	De	manera	f mal:
	
Si	𝑡𝑡 = 0	ento ces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B		
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	n 	se	indexa	p r 𝑖𝑖,	de	m d 	que	c da	empresa	interactúa	
con	el	 is 	núm r 	d 	e presas.
En	 l s	 peri d s	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	 i uient s 	 existen	 d p sibilidades.	 En la	
primera,	men 	de	𝛼𝛼	 p s s	diferent s	de 𝑖𝑖	si u 	acti as. P r ta t ,	𝜔𝜔#,&>
incluirá	t das	esas	empresas	 br i i nt :	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	ento ces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹&^>}	 	0 ≤ 𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 seg 	 ás	 de	 𝛼𝛼	 mpre as	 difer nt s	 de	 𝑖𝑖	 s bre i n	 	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
mplaza la 	empresas que	p t nec n	 	𝜔𝜔#,&^>> 	 	qu 	quebr r n,	hast 	 	
𝜔𝜔#,&
> 	inclu a	n e ament 	𝛼𝛼	empr sas.	 i d 	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼} el	númer 	
de	nue as	empresas	 	𝜔𝜔#,&> 	, a s b ,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. a	 pri era	 e a	 empresa	 e	 i c r ra	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 den ta	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada
empresa,	 ntre	 las	 dife nt s	 de	 𝑖𝑖	 	 l s	 s br i ient n	𝜔𝜔#,&^>> ,	 ti n 	
i ual	pr babilidad	de	s r	𝑗𝑗>,#,&.	
2. a	 se unda	 nue a	 empresa	 que	 inc rp ra	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 den ta	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entr 	las	difer s de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	 	las	s bre i i nt 	en	𝜔𝜔#,&^>> 	tiene	
i ual	pr babilidad	de	s r	𝑗𝑗?,#,&.	
.    r   i ra 
s	 	 i t s	 r 	 int r t r	 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i l 	𝛼𝛼 { ; ; ; 𝐽𝐽 }	
r s 	 tr 	l s	𝐽𝐽 	 if r t s	 	𝑖𝑖:	
	
. 	 ri r 	 r s 	 	 rt 	 	𝜔𝜔#,I> 	s 	 t 	𝑗𝑗>,#, .	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖	ti 	i l	 r ili 	 	s r 𝑗𝑗>,#,I.	
. 	s 	 r s 	 	 rt 	 	𝜔𝜔#,I> 	s 	 t 	𝑗𝑗?,#,I.	 	 r s
if r t 	 	𝑖𝑖	 	𝑗𝑗>,#,I	ti 	i l r ili 	 	s r 𝑗𝑗?,#,I.	
. 	 t r r 	 r s 	 	 ert 	 	𝜔𝜔#,I> 	 s 	 t 	 𝑗𝑗o, .	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	 	𝑗𝑗?,#,I	ti 	i l r ili 	 	s r 𝑗𝑗o,#,I.	
	
	 si 	 sí	 st 	 𝑖𝑖	 s j 	 	 lti r s 	 𝑗𝑗p,#,I	 r 	 i t r t r.	
	 r s 	 if r t 	 	𝑖𝑖 	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p^>,#,I	ti 	l 	 is r ili 	
	s r	𝑗𝑗p,#,I.	D 	 	f r l:	
	
Si	𝑡𝑡 	e to ces	𝜔𝜔#,&
> 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&; ; 𝑗𝑗p,#,&B { ; ; ; 𝐽𝐽}	y:	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} {𝑖𝑖}	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗?,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗o,#,&s 𝐽𝐽
	; 𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B	
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗p,#,&s 𝐽𝐽 𝛼𝛼




r 	si lifi r,	𝛼𝛼	 	s 	i 	 r	𝑖𝑖,	 	 	 r s 	i t r t 	
	 l	 is 	 r 	 	 r s .	
	 l s	 ri s	 (𝑡𝑡 )	si i t s	 i t 	 s	 s li .	 	 l 	
ri r ,	 s	 	𝛼𝛼	 r s if r t s	 	𝑖𝑖 si 	 ti s.	 r t t ,	𝜔𝜔#,&> 	
i l ir 	t s	 s 	 r s 	s r i t s:	
	
Si	𝑡𝑡 	y	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	e to ces:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹&^>}	co 	 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼	 ( )
	
	 l 	 s ,	 s 	 𝛼𝛼 r s 	 if r t s	 	 𝑖𝑖	 r i 	 𝑡𝑡 .	 𝑖𝑖	
r l 	l s	 r s 	 	 rt 	 	𝜔𝜔#,&^>> 	 	 	 r ,	 st 	 	
𝜔𝜔#,&
> 	i l 	 t 	𝛼𝛼 r s .	 i 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) { ; ; ; ; 𝛼𝛼}	 l	 r 	
	 s	 r s 	 	𝜔𝜔#,&> 	, 	s r,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,&^>> 𝐹𝐹&^>:
	
1. L 	 i 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&> s 	 t 	 𝑗𝑗>,#,&.	 	
e ,	 e t 	 las	 if 	 𝑖𝑖	 	 l s	 r i s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	 ti 	
i l	 r 	 	s r 𝑗𝑗>,#,&.	
2 	 s 	 	 s 	 i 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 ta	 𝑗𝑗?,#,&. 	
r s ,	 tr 	l s	 if r t s	 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	 	l s	s r i t s 	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti 	
i l	 r ili 	 	s r 𝑗𝑗?,#,&.	
 e  
as	 	ca i ta 	 ar 	i teract r	c 	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 i cl ye 𝛼𝛼 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽 1}
e resas	e tr 	las	𝐽𝐽 	 ife t s	 e	𝑖𝑖:	
	
1. a	 ri era	e resa	 e	 erte ece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	 t 	𝑗𝑗>,#,I.	 a	 res 	
if re t 	 e	𝑖𝑖	tie e	ig al	 l a 	 e	ser 𝑗𝑗>,#,I.	
2. a	seg a	e resa	 	 erte ec 	a	𝜔𝜔#,I> 	se	 e t 	𝑗𝑗?,#,I.	 a a	 res 	
if re t 	 e	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	tie e	ig al	 r a il a 	 e	ser 𝑗𝑗?,#,I.	
3. a	 tercera	e resa	 e	 t ece	a	𝜔𝜔#,I> s 	 t 	 𝑗𝑗o,#,I.	 da	 r s
ifere t 	 e	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	ti ig al r a il a 	 e	ser 𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sig e	así asta	 	 𝑖𝑖 sc ja	 a	 l i a	 resa	 𝑗𝑗p,#,I	 ara	 i teract ar.
a	e resa	 ifer t 	 	𝑖𝑖	y 𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I, , 𝑗𝑗p^>,#,I ti e la	 is a	 r a il 	
	ser 𝑗𝑗p,#,I.	 e	 a era f al:	
	
Si	𝑡𝑡 0	entonces	𝜔𝜔#,&





















ara	si lif car,	𝛼𝛼 	se	i exa	 r	𝑖𝑖, e	 	 e	ca a e r sa	i teract
c 	el is 	 r 	 	 res s.	
	 l s	 eri s	 (𝑡𝑡 1)	sig ie t s		 existe s	 si il a .	 	 la
ri era,	 e s	 e	𝛼𝛼 resas	difere t s	 	𝑖𝑖	sig 	activas.	 r	ta t ,	𝜔𝜔#,&>
i cl irá	t as	esas	e esas	 r vi i t :	
	
Si	𝑡𝑡 1	y 𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 𝐹𝐹&^>}	con	0 #𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼 (4)	
	
n	 	 a,	más	 e	 𝛼𝛼	 e resa ifer t s	 e	 𝑖𝑖 revi 	 	 𝑡𝑡 1. 𝑖𝑖
laza	las e resas	 e	 te ece 	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	 	 e rar ,	 asta	 	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl y 	 eva e t 	𝛼𝛼	 resas.	Si 	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2; ; 𝛼𝛼}	el	 er 	
e	 evas	e r sas	 	𝜔𝜔#,&> ,	a	sa e ,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) #𝜔𝜔#,&^>> 𝐹𝐹&^>:	
	
1. a	 ri era	 eva	 e esa	 e	 i c a	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 ta	 𝑗𝑗>,#,&.	 a a
e r sa,	 e tr 	 las if r t 	 	 𝑖𝑖 y l s s revi ie t s	 e 	𝜔𝜔#,&^>> , tie 	
ig al	 r a il a 	 e	ser 𝑗𝑗>,#,&.	
2. a	 seg a	 eva	 e resa	 e	 i c 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 n ta	 𝑗𝑗?,#,&.	 a a
e r sa,	e tr 	las	 ifer t s 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,& y las	 revi i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	tie e	
ig al	 r a il a 	 e	ser 𝑗𝑗?,#,&.	
 
Cada    if   
Toda 	son	can id tas	p ra	i teractu r	con 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 incluye	𝛼𝛼 ∈ {1 2 ⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empre as	entre	las	𝐽𝐽 − 1	dif r ntes de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	em esa	qu 	pe t n c 	𝜔𝜔#,I> s 	d nota	𝑗𝑗>,#,I.	C da	 mpres 	
dif r nt de 𝑖𝑖	ti ne	igual	pro ab li a d 	se 	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empresa	qu 	pe t n c 	 	𝜔𝜔#,I> s 	d nota	𝑗𝑗?,#,I.	C da	 mpres 	
dif r nt de 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	ti ne	igual	pro ab li a d 	se 	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 t cera	empres 	qu 	pe t n c 𝜔𝜔#,I> s 	d nota	 𝑗𝑗o,#,I.	C da	 mpres 	
dif r nt de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	ti n 	igual	pro ab li a d 	se 	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	h ta	qu 	 𝑖𝑖	 scoja	 n 	últim empresa	 𝑗𝑗p,#,I	p a	 interactuar.	
C da	empres 	 if r t d 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I, 𝑗𝑗?,#,I ⋯ , 𝑗𝑗p^>,#,I	ti n 	la	misma	 ro abi i d	
	ser	𝑗𝑗p,#,I.	De	man a	formal:	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖}
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 				
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 						
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




P ra	simplificar, 𝛼𝛼 no se	 ndex 	por	𝑖𝑖, de	m 	que	c da	 mpr s 	int ractú 	
c n	el	mismo	 úmer d 	e pre as.	
En	 los	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	s gu ntes		 exist 	 dos	 pos bilidad s.	 En la	
primera,	menos d 	𝛼𝛼 empre as dif r nt s de 𝑖𝑖	siguen	activas.	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	toda 	e as	empre as	 obr v vi nt :	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	e tonces:	𝜔𝜔#,
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ 𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼 (4)	
	
En la	 segunda,	más de 𝛼𝛼	 e as	 	 	 𝑖𝑖	 sobrevi 	 n	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl z 	las	 mpre as	qu 	 rt n cen a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	queb aron, h sta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incl y 	nuevam nt 𝛼𝛼	empre s.	Si do	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0 1 2 ⋯ ;𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empre as n	𝜔𝜔#,&> ,	 	sab r,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 m r s q 	 inc r ora	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 C da	
empresa,	 entre	 las	 dif r nt s	 de	 𝑖𝑖 y	 la 	 sobrev vi nt s	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 t
igual	pro abili a d 	se 	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empres 	 q 	 inc r ora	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 C da	
empresa,	entre	las	dif r nt s de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y	las	sobrev vi t s en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 i ne	
igual	pro abili a d 	se 	𝑗𝑗?,#,&.	
  l  sobr vi nte  en 
Todas	son	candidatas	para	interactuar	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 in l ye 𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
empresas	entre	las	𝐽𝐽 − 1	difer es de	𝑖𝑖:	
	
1. La	primera	empres 	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗>,#,I.	Cada	empre a
diferente	de	𝑖𝑖	tiene	igual	probabil da 	de	s r	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	empres 	que	pertenece	a	𝜔𝜔#,I> 	se	denota	𝑗𝑗?,#,I.	Cada	empre a
diferente	de	𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	ti n 	igual	probabil dad	de	s r	𝑗𝑗?,#,I.	
3. La	 tercera	empresa	que	pertene 	a	𝜔𝜔#,I> 	 se	denota 𝑗𝑗o,#,I.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igual	probabil dad	de	s r	𝑗𝑗o,#,I.	
	
Se	sigue	así	hasta	que	 𝑖𝑖	escoja	una última mpr sa	 𝑗𝑗p,#,I	para	 inte actu r.	













⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗?,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 2
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&B 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗o,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 3
	; 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖; 𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&B 		
⋮
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗p,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛼𝛼




Para	simplificar,	𝛼𝛼	no	se	indexa	po 	𝑖𝑖,	de	modo	que	cada	em resa	int ra túa	
con	el	mismo	número	de empresas.	
En	 los	 periodos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	siguientes	 xisten	 dos	 po ibilidades.	 En	 la
primera,	menos	de	𝛼𝛼	empresas	difer nt s	de	𝑖𝑖	 iguen	activa .	Por	tanto,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	todas	esas	empresas	sob evivientes:	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	entonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con 0 ≤ #𝜔𝜔#,&
> < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	más	 de	 𝛼𝛼	 empresas	 diferent 𝑖𝑖	 sobreviven	 en	 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖
remplaza	las	empresas	que	pert necen	 	𝜔𝜔#,&^>> 	y	que	qu braron,	hasta	que	
𝜔𝜔#,&
> 	incluya	nuevamente	𝛼𝛼	empresas.	Siendo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	el	número	
de	nuevas	empresas	e 	𝜔𝜔#,&> ,	a	saber,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>> ∩ 𝐹𝐹 ^>:	
	
1. La	 primera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 s denota	 𝑗𝑗>,#,&.	 Cada	
empresa,	 entre	 las	 diferentes	 de	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrev vi ntes	 en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segunda	 nueva	 empresa	 que	 i corpora	 𝜔𝜔#,&> 	 s denota	 𝑗𝑗?,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&	y	las sobrevivientes n	𝜔𝜔# &^>> , tien 	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗?,#,&.	
, t e e igual pro bil ad d  s r 
Todas	so 	c ndid t s	pa 	i e tu 	con	 𝑖𝑖.	𝜔𝜔#,I
> 	 in luye	𝛼𝛼 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 − 1}	
mpresas	 ntre las	𝐽𝐽 − 1	dif nt d 	𝑖𝑖:
	
1. La	prim ra	 p sa	qu 	p t n c 	a	𝜔𝜔#,I> 	 	denota	𝑗𝑗>,#,I.	C da	 mpresa	
dif r n d 𝑖𝑖	ti n 	igu l	prob bili d	de	ser	𝑗𝑗>,#,I.	
2. La	segunda	 mpr a	qu 	p rt ec 	a	𝜔𝜔#,I> 	 	denota	𝑗𝑗?,#,I.	C da	 mpresa	
dif r nt de 𝑖𝑖	y	𝑗𝑗>,#,I	ti n gu l	prob bili d	de	ser	𝑗𝑗?,#,I.	
3  La	 t c ra	 mp sa	qu 	p rt n c 	a 𝜔𝜔#,I> 	 	denota	 𝑗𝑗o,#,I. Cada	 mpresa	
dif r nt 	de	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,I	y	𝑗𝑗?,#,I	tiene	igu l	prob bili d	de	ser	𝑗𝑗o,#,I.	
	
S 	sigue	a í	h st 	qu 	 𝑖𝑖 coj 	una	últi 	 mpr sa	 𝑗𝑗p,#,I	p 	 n e ctu .	
Cad mpr sa	dif r nte	de	𝑖𝑖	y 𝑗𝑗>,# I 𝑗𝑗?,#,I,⋯ , 𝑗𝑗p^ ,#, 	tiene l 	 ism 	prob bilidad	
de	ser	𝑗𝑗p,#,I. D 	m ne 	formal:
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonces	𝜔𝜔#,&









⎧ 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1

















Para	simplificar,	𝛼𝛼	 o	se	index 	p r	𝑖𝑖, modo	qu 	ca mpr s 	in er ctúa	
con	 l	 s o	núm ro	d 	 mpresas.	
En	 los	 peri dos	 (𝑡𝑡 ≥ 1)	s gui nt s		 xi ten	 dos	 po bilidades.	 E 	 la	
pri ra,	m nos	 	𝛼𝛼	 as	dif r nt s	d 𝑖𝑖	sigu n	act va .	Por	 o,	𝜔𝜔#,&> 	
incluirá	 odas	esas	 mpre as	sobrevivi nte :	
	
Si	𝑡𝑡 ≥ 1	y	𝐽𝐽 − 𝐹𝐹&^> < 𝛼𝛼	 ntonces:	𝜔𝜔#,&
> = {𝑗𝑗; 𝑗𝑗 ∉ 𝐹𝐹&^>} con	0 ≤ #𝜔𝜔#,& < 𝛼𝛼	 (4)	
	
En	 la	 segunda,	má d 	 𝛼𝛼	 mpresas	 dif r nt d 	 𝑖𝑖	 sob eviv n 𝑡𝑡 − 1.	 𝑖𝑖	
rempl za las	 pres s	qu 	 t c n	a	𝜔𝜔#,&^>> 	y	 	qu br ron,	h sta que	
𝜔𝜔#,&
> 	i cl y 	 u vam nte	𝛼𝛼	 mpresas.	Si ndo	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	 l	número	
d 	nu vas	 mpresas	 n 𝜔𝜔#,&> 	,	a	 b r,	𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,& >> ∩ 𝐹𝐹&^>:	
	
1. La	 prim ra	 nuev 	 mpr sa	 qu 	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> s 	 den t 𝑗𝑗>,#,&.	 C a	
mpr sa,	 ntre	 las	 dif r nt s d 	 𝑖𝑖	 y	 las	 sobrevivi t en	𝜔𝜔#,&^>> ,	 ien 	
igu l	prob bili d	d 	s r	𝑗𝑗>,#,&.	
2. La	 segu da	 n v 	 mpr sa	 que	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> s 	 den t 𝑗𝑗?,#,&.	 C a	
mpr sa,	 ntre las	dif r nt s	d 	𝑖𝑖,	𝑗𝑗>,#,&	y sob vivi nte en	𝜔𝜔#,&^>> , ti ne	
igu l	prob bili d d 	 	𝑗𝑗?,#,&.	
3. La tercera nueva empresa que incorpora 3. La	 terc a	 nueva	 empresa	 que	 i corpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 se denota 3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	 obrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	selec ionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 C  
empresa, entre las difer ntes de 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 ada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
   t   
. 	 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&	 	 ta	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
,	 	l 	 i 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#,&, 𝑗𝑗 ,#,&	 	l 	s i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	
i 	i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
	
í	 	 i 	 	 	𝑖𝑖	 lij 	l 	 l i 	 	 	𝑗𝑗 (#;&),#,&.	 	 	
i 	 	𝑖𝑖,	 	𝑗𝑗 ,#,&, 𝑗𝑗 ,#,&, , 𝑗𝑗 (#;&) ,#,&	 	 	l 	s i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 ili 	 	 	𝑗𝑗 (#;&),#,&.	 	 i 	 l :	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& 𝛼𝛼	 t :	
𝜔𝜔#,& 𝑗𝑗 ,#,&; 𝑗𝑗 ,#,&; ; 𝑗𝑗 (#;&),#,& {𝜔𝜔#,& 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& |																												
𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& ; ; ; ; 𝛼𝛼 	; 𝜔𝜔#,& 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹&
𝑦𝑦 ; ; ; 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 : 𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡
																																							




	 l	 	 	𝜔𝜔# 	 	 li 	 l	 i 	 	 	e 	 l	 	𝜔𝜔#, ,	 i 	 	
𝑖𝑖	 l ci 	𝛼𝛼Å ; ; ;𝑊𝑊 	 l i 	 	i :	
	
𝜔𝜔# 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,#; ; 𝑘𝑘 Ç,# ; ; ;𝑊𝑊 ; 	 𝜔𝜔# 𝛼𝛼′	
	
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 																																																															
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,# 																																									
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,# 																																
⋮
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 Ç,# 𝑊𝑊 𝛼𝛼Å




	 i li i ,	 𝛼𝛼Å	 	 	 i 	 	 𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	
i 	 	 l	 i 	 	 	 l i .	
	 i 	𝑌𝑌#,&	i i 	l 	si i 	 i l :	
	
. 𝑅𝑅#,& 	 	 l	 l	 	 	 	𝑖𝑖	 i 	 i i 	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 	 l	 l 	 i 	 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 	 l	 i 	 li 	 	 #,& , #,& , , #,& ,	 l l 	 	l 	
	 	 	𝜇𝜇 [ ; ],	 	 	𝑣𝑣 ∗	 i 	 	 	 i	 	𝑡𝑡 	




ë ( ;& )
𝜇𝜇ë ( ;& )
	 	
	
𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	 	i 	 	𝑖𝑖,	 	s 	 	 	 l i 	 	 ili 	 	
.	 i 	 𝜆𝜆# ; 𝜆𝜆# 	 ∗:	
 
tiene i  r  e ser 
3. La	 terc a	 nueva	 e presa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
e presa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	la 	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	probab lida 	d 	 	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	se	sigue	hasta	que 𝑖𝑖	elija	la	últi a	nueva	e presa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	la 	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probab lida 	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	tér inos	for ales:	
	








> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	se	aplica	el	 is o	proceso	qu 	en	el	de	𝜔𝜔#,I> ,	asu iendo	que	
𝑖𝑖	s le cionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	as lariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 si pl ficar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 anera	 que	 cada	 e presa	
interactúa	con	el	 is o	nú ero	de	as lariados.	
Para	deter inar	𝑌𝑌#,&	introduci os	la 	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	 onetario	de 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	pro edio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	
tasa	de	descuento	𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	con	𝑣𝑣 ∈ ℕ∗	periodos	o	 eno 	si	hasta	𝑡𝑡 − 1	
au 	no	ter inaron 𝑣𝑣	periodos:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢 y 𝑣𝑣	no	se	indexan	por 𝑖𝑖,	pue 	se	asu e	que	cualquier	e presa	ut liza	esos	
pará etros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
Así se sigue hasta que 
3. La	 te cer 	 nueva	 mpresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 cada	 empresa	
interactúa	con	el	mismo	número	de	asalariados.	
Para	d terminar	𝑌𝑌#,&	intro ucimos	l s	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 lija la última nueva empresa 
3. L tercera	 n eva	 m resa	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	las	dif rentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
A í	 e	sigue	hasta	que	𝑖𝑖	elij 	la	última	nueva	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	d 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	la 	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	pro abili a 	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s = 𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	s leccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	 s lariados	p ra	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s = 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




P ra	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 cada	 empresa	
intera túa	con	el	mismo	número	de	 s lariados.	
P ra	d ter i ar	𝑌𝑌#,&	introducimos	la 	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	repr senta	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pr nostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monet rio	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	pr medio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parám tros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 da 
empresa diferent   
3. La	 t cer 	 nu v 	 mpresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
mpresa,	entre	l s	dif r tes de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,# &, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobr vivi nt s en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tien 	igual	probabili ad de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
A í	s 	sigue	h sta	qu 	𝑖𝑖	elija	la	última	nu va	 mpresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	C da	 mpresa	
dif 	𝑖𝑖, de	𝑗𝑗>,# &, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y de	las	sobr vivi nt s en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&. En	términ s	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 							
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
							





En	el	caso	d 	𝜔𝜔#?	se	 plica	el	 ismo	proceso	que	 n	el	de	𝜔𝜔#,I> ,	asumiendo	que	
𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	a al riados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} 							
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 							
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 							
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplificar, 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 cada	 mpresa	
interactúa	c n	el ismo	núm ro de	as l ri dos.	
Para	determina 	𝑌𝑌#,&	introduc mo 	las	s gui ntes	v riables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	repres ta	el	total de	pagos	que	𝑖𝑖	pronosti a	recibir en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario d 	𝑖𝑖 e 	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	 s	el	prome io	actualiza o de	 #,& >, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	 a culad 	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;& >)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣 no	s 	indexan	por	𝑖𝑖,	pue 	se	asume	que	cualquier	 mpresa	utiliza	esos	
parámetros.	Siendo (𝜆𝜆 >; 𝜆𝜆#?) ∈ ℝD∗? :	
  
3. a	 t rcer 	 	 resa	 e	 i c ra	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 e ta	 𝑗𝑗o,#,&.	 a a	
resa,	e t 	l s	 ifer tes	 e	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#, , 𝑗𝑗?,#,&	 	las	s re i i tes	e 	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tie e	ig al	 a ilida 	 e	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
sí	s 	sig e	 asta	 e	𝑖𝑖	e ija	 a	 lti a	 a	e resa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 a	e resa	
ifer nte	d 𝑖𝑖,	 e 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&, , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	 	 e	las	s re i i tes	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	tie e	
ig al	 r a ili a 	 e	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	té i s	f r ales:	
	
Si	𝑡𝑡 1	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	entonces:	
𝜔𝜔#,&








𝐽𝐽 1 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} r𝜔𝜔#,&^>
> 𝐹𝐹&^>s
𝑦𝑦 {2; 3; ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗Ä,#,&s
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





	el	cas 	 e	𝜔𝜔#?	se	a lica	el	 is 	 r ces 	 e	e 	 l	 e	𝜔𝜔#,I> ,	as ie 	 e	
𝑖𝑖	selecci ará	𝛼𝛼Å {1; 2; ;𝑊𝑊}	asalaria s	 ara	i teract ar:	
	
𝜔𝜔#























ara	 si lificar,	 𝛼𝛼Å	 	 se	 i exa	 r	 𝑖𝑖,	 e	 a era	 e	 ca a	 e resa	
i teract a	c 	 l	 is er 	 e	 sala ia s.	
ara	 eter i ar	𝑌𝑌#,&	i tr ci 	las	sig i tes	 aria les:	
	
1. 𝑅𝑅#,& D	 e rese ta	el	t tal	 e	 ag s	 e	𝑖𝑖	 stic 	reci ir	e 	𝑡𝑡.	
2. #,& 	es	e 	s l 	 etari 	 e	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. Ü#,&^>	es	el	 r e i 	act liza 	 e	Π#,&^>, # &^?, , #,&^á,	calc la o	c 	la	
tasa	 	 es ue t 	𝜇𝜇 [0; 1],	 	c 	𝑣𝑣 ∗	 erio os	 	 e s	si	 asta	𝑡𝑡 1	









𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	se	i exa 	 r	𝑖𝑖,	 s	 e	as e	 e	c al ier	e resa	 tiliza	es s	
ará etr s. Sie 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) 	 D∗? :	
   i   
3. La	 te cer 	 nueva	 empresa	 que	 incorpor 	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&. C da	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti ne	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
  igual probabilidad de ser 
3. L 	 t rcer nueva	 mpre a	 que	 incorpora 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
mpr sa,	 ntre	las	difer nt s de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	 gual	probabili ad	de ser 𝑗𝑗o,#,&.	
	
A í	se	sig e	hasta que	𝑖𝑖	elija	la	última	nu va	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empresa	
difer nte	 	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p( ; )^>,#,&	y de	las	sobr vivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probab li ad	de ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	E 	tér ino formales:	
	








> = =𝑗𝑗>, , 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,& >
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 										
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡 = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 										
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
										





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	s 	 plica	el	mismo	pr c so qu 	en	el	de 𝜔𝜔#,I> ,	asumi ndo que	
𝑖𝑖 lec ionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	 s lariados	par 	inter ctuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} 										
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 										
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 										
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 o	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 m nera	 qu 	 cada	 empresa	
inter túa co 	 l	 ismo	núm ro	d 	 s lariados.	
Para determi ar	𝑌𝑌#,&	int ucimo 	las	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	repres nta	el	total	de	pagos que	𝑖𝑖	pronosti a	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ es	e saldo	m n tario de 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	 l	pr medio	 ctualizado	de	Π#,&^>, #,&^?,⋯ , Π#,&^á,	c lculado con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣	no	s 	indexan por	𝑖𝑖,	pues	se	asum que	c alqui r	empresa	utiliza	esos	
p rám tros.	Si ndo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 n término  formales:
3. La rc r 	 n ev 	 mp es 	 qu incorpo 	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cad 	
empres ,	e tr 	l s	dife nt 	d 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y las	sobreviviente 	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tien 	igual	p ob bil dad	d 	 er	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	se	sigue	hasta	que	𝑖𝑖	elija	l 	última	nueva	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empresa	
ifer nte	d 	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^ ,#,& y	d 	l s	sob viviente 	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti ne	
gual	probabili ad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En término 	f rmales:	
	











> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,& = 𝛼𝛼									 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	se	aplica	el	mismo	proceso	que	en	 l	de	𝜔𝜔#,I> ,	asumi n o	que	
𝑖𝑖	s e ci nará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	a alariado 	p r 	i t r ctu r:
	
𝜔𝜔#












	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplific r,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 cada	 mpresa	
interactúa	con	el	mism 	número	de	asalariados.	
P ra	determin r	𝑌𝑌#,&	i troducimo 	las	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	 otal	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	r cibi 	en	𝑡𝑡.	
2. Π#, es	 l	 aldo	mon t rio de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. Ü#, ^>	 	 	promedi 	actu lizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π# &^á,	calculado	con	la	
tasa	d 	descuento	𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	c n	𝑣𝑣 ℕ∗	periodos	o	menos	si	hasta	𝑡𝑡 − 1	
un	no	t rmi ar 	𝑣𝑣	periodos:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetr s.	Sie do	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 (5)
En el caso de 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términ s	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>, , s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																 						






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariad s	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ { ; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	d 	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 se aplica el mismo proceso que en el de 
3. La	 tercera	 nueva	 mpresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
mpresa,	entre	las	dif rentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivi tes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	s sigue	hasta	que	𝑖𝑖	elija	la	última	nueva	 mpresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	 mpresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivi tes	en	𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#, s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																		 																				





En	el	caso d 	𝜔𝜔#?	se	 plica	el	 ismo	proceso	qu 	en	el	de	𝜔𝜔#,I> ,	asumiendo	que	
𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘>, s =
1
𝑊𝑊








	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																												 			
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	r presenta	el	total	de	pagos que	𝑖𝑖	pronostica	 ecibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	 #,& >, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇 èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇 èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣 no	se	i dexan or	𝑖𝑖,	pues	se	asume	que	cualquie 	 mpresa	utiliza	esos	
parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 asu-
miendo que 
3. La	 tercera	 nueva	 mpresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 den ta	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
mpr sa,	entre	la if entes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	l s	sobr vivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	probabilidad de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
A í	 e	sigue	hasta	que	𝑖𝑖	elija	la	últi a	nueva	 mpresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	 mpresa	
dif r nte	 	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobr vivientes	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	térmi os	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ 1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





En	el caso	d 	𝜔𝜔#?	se	 plica	el	mismo	proc so	que	en	el	de	𝜔𝜔#,I> ,	as miendo	que	
𝑖𝑖	selec ionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	as laria os	par 	in eractuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 −
	 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 −
	 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å +




Par 	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 maner que	 cada	 mpresa	
in era túa	c 	el	mism 	núm o	 e	asalariados.	
Par 	determinar	𝑌𝑌#,&	intro ucimo 	la siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	r pres nta	el	t tal	d pag s	que	𝑖𝑖	pronosti a	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ es	el	sald 	mon tario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	 s	 l	pr m dio	actualizado	de	 #,& >, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	c lculado	con	la	
tasa	de	descuent 𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	con	𝑣𝑣 ∈ ℕ∗	periodo 	 	menos	 i	hasta	𝑡𝑡 − 1	
au 	n 	termi aro 	𝑣𝑣	periodos:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣	no	s 	indexan	por	𝑖𝑖,	pu 	se	asume	que	cualquier	 mpr a	utiliza	esos	
parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 l ci ará 
3. La	 tercera	 nueva	 mpresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denot 	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
mpresa,	entre	las	dif rentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivi tes	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	s sigue hasta	que 𝑖𝑖	elija	la	últi a	nueva	 mpresa	𝑗𝑗 (#;&),#,&.	C da	 mpresa	
dif r nte	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗? ,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobr vivi tes	en 𝜔𝜔#,&^>> , tiene	
igual	prob bilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	






> = =𝑗𝑗>, , ; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 																											
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 																											
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																											





En	el	caso d 	𝜔𝜔#?	se	aplica	el	mism 	proceso	que	 n	el	d 	𝜔𝜔#,I> , asumiendo	que	
𝑖𝑖	s leccion 	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	as l riados	par 	int ractuar:	
	
𝜔𝜔#






















	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 										 						 									
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 s mplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 s 	 indexa	 por 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que cada	 mpresa	
interactúa	co 	el	mis o número	de	asalariados.	
Para	dete minar	𝑌𝑌#,&	introducimos	las	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD r presenta	el	total	de	pagos que	𝑖𝑖	pronostica	 ecibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el s ldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	 #,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)îI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣 no	se	i dexan or	𝑖𝑖,	pues	s asume	qu 	cualquie 	 mpresa	utiliza	esos	
pa ámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 asal ria os pa  inte actuar:
3. La	 t rce a	 nu va	 e presa	 qu 	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&. Cada	
empres ,	entre	las	 iferent s	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	s brevivient s	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	 robabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	s 	s e	hasta	que	𝑖𝑖	elija	la	última nueva	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	d 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	l s	sobr vivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> 	tien 	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	form les:	
	







> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ { ; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





𝑖𝑖	seleccio ará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	 s lar ados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#







⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊




	; 𝑘𝑘 ∈ {1 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 		
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘o, 2
𝑘𝑘 𝑘𝑘 , ; 𝑘𝑘?,#B
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 cada	 empresa	
interactú con	el	m smo	número de	asalariad s.	
Para	determinar	𝑌𝑌#,&	i troduci os	las	sigui ntes	variabl s:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	r presenta el	 tal	de	pago 	que	𝑖𝑖	pronostic 	r cibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	mo tario	d 	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	 ctualizad 	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	
tasa	de	descu nto	𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	 on	𝑣𝑣 ∈ ℕ∗	periodos	o	menos	si h sta	𝑡𝑡 − 1	
aun	no	termin ron	𝑣𝑣	peri d s:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI








3. La	 tercer nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota 𝑗𝑗o,#,&.	 Cad 	
empresa,	entr 	las	difer s	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivient 	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tien 	igual	proba ilida 	de	s r	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	se	 igue ha t 	que	𝑖𝑖	 lij 	l última	nuev 	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cad 	empresa	
diferente	de	𝑖𝑖,	d 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las sobrevivient 	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti n 	
igual	proba ilida 	de	s r	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#, ^
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>




𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ { 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																						





	el	caso	d 	𝜔𝜔#?	 	aplica	 l	mi mo	proc s que	 n	 l	d 	𝜔𝜔#,I> ,	asumiendo	qu 	
𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalari dos	p r 	inter ctuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r = > s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ { }	 		 														 		 																																						
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




	 si fi 	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 qu 	 c d 	 mpr sa	
interactúa	con	el	mismo	núm r de	asalari d s.	
Para	determin r	𝑌𝑌#,&	introducimos	las	sig iente 	vari bles:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	p gos	que	𝑖𝑖	pron stica	recib r	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	 l	saldo monetario	 e	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	 l	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , #,& á,	cal ulado	c n	l 	
tasa	de	de cuento	𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	con	𝑣𝑣 ∈ ℕ∗	peri d s	 	menos	si	hast 𝑡𝑡 − 1	
aun	no	termi ro 	𝑣𝑣	p iod s:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^> è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì; )èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣	no	se	indexan	p r	𝑖𝑖,	pu s	se	asume	que	cu l i r	 mpr sa	 tiliza	esos	
parámetros.	Si ndo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
   index  p r 
3. La	 terc a	 nueva	 mp esa	 que inco p a	 𝜔𝜔#,&> 	 se d nota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
empresa,	entre	l s difer s de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,& y las sobrevivient s	en	𝜔𝜔#,&^>> ,
tien 	igual	probabi idad	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	se	sigue	hasta que	𝑖𝑖	elija	 a	ú tim nueva	empr s 𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empres
diferent 	d 	𝑖𝑖,	 e	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las sobrevivi nt s	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabi i ad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	f r ale :	
	




> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔 ^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|								
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
								





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	s 	aplica el mi o	 roc so	qu 	en	el	d 	𝜔𝜔#,I> , asumi ndo	que	
𝑖𝑖	selec i nará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariado 	p 	i ter ctuar:	
	
𝜔𝜔#












	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2; ;𝑊𝑊} 							
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B								
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?, B								
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 si plificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se i exa 	 𝑖𝑖, de m nera	 que	 cad 	 mpresa	
interactúa	con	el	mis o	núm ro	de	asalariad .	
Para	determinar	𝑌𝑌#,& in roducimos	la sig ient v riables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	rep senta	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖 pronostica	r cibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	sa do	m netario	 e	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualiz do	 e	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con 	
tasa	de	 scuento 𝜇𝜇 ∈ [0; 1],	y	con 𝑣𝑣 ℕ∗	periodos	o	men si	hasta	𝑡𝑡 − 1	
aun	no	termin ro 	𝑣𝑣	p i dos:	
	
ΠÜ#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;& )èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣 no	se indexan p r	𝑖𝑖, pues	s 	as me q 	cualq i r empres tiliza	esos	
parámetros.	Siend 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :
,  a  que cada empres  
 co  el mismo nú   l i s.
 t r in  
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,& = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>, , s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																		 				





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	se	aplica	el	mis o	proceso	que	en	el	de	𝜔𝜔# I> ,	asumiendo	que	
𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ { ; ; ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ { ; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ { ; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 simplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 manera	 que	 c da	 empresa	
interactúa	con	 l	 is o	número	de	asalariados.	
Para	determi ar	𝑌𝑌#,&	introducimos	las	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	t tal	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	r cibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 i troduci   i te  variables:
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1. 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
  l total de pagos que 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de 𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,& y	de	la 	sobre vientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilida 	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 				
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 				
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
				






𝑖𝑖	s leccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	as lariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} 				
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 				
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 				
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	 	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en 𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en 𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢 y 𝑣𝑣	no	se	indexan	por 𝑖𝑖,	pue 	se	asume	que	cualquier	empresa	utiliza	esos	
parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 ro os c  ir e  
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = 𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	 otal	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^> Π#,&^?,⋯ Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
2. 
. 	 	 	 	 	 i 	 𝜔𝜔#,&	 	 	 𝑗𝑗 ,#,&.	 	
,	 	l 	 i 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#,&, 𝑗𝑗 ,#,&	 	l 	 i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	
i 	i l	 il 	 	 	𝑗𝑗 ,#,&.	
	
í	 	 i 	 	 	𝑖𝑖	 lij 	l 	 l i 	 	 	𝑗𝑗 (#;&),#,&.	 	 	
i 	 	𝑖𝑖,	 	𝑗𝑗 ,#,&, 𝑗𝑗 ,#,&, , 𝑗𝑗 (#;&) ,#,&	 	 	l 	 i i 	 	𝜔𝜔#,& ,	 i 	
i l	 il 	 	 	𝑗𝑗 (#;&),#,&.	 	 i 	 l :	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& 𝛼𝛼	 :	
𝜔𝜔#,& 𝑗𝑗 ,#,&; 𝑗𝑗 ,#,&; ; 𝑗𝑗 (#;&),#,& 𝜔𝜔#,& 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& 																												
𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹& ; ; ; ; 𝛼𝛼 	; 𝜔𝜔#,& 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 𝜔𝜔#,& 𝐹𝐹&
𝑦𝑦 ; ; ; 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 : 𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#,& 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡
																																							




	 l	 	 	𝜔𝜔# 	 	 li 	 l	 i 	 	 	 	 l	 	𝜔𝜔#, ,	 i 	 	
𝑖𝑖	 l i 	𝛼𝛼Å ; ; ;𝑊𝑊 	 l i 	 	i :	
	
𝜔𝜔# 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,#; ; 𝑘𝑘 Ç,# ; ; ;𝑊𝑊 ; 	 𝜔𝜔# 𝛼𝛼′	
	
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 																																																															
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,# 																																									
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,# 																																
⋮
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 Ç,# 𝑊𝑊 𝛼𝛼Å




	 i li ,	 𝛼𝛼Å	 	 	 i 	 	 𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	
i 	 	 l	 i 	 	 	 l i .	
	 i 	𝑌𝑌#,&	i i 	l 	 i i 	 i l :	
	
. 𝑅𝑅#,& 	 	 	 l	 	 	 	𝑖𝑖 i 	 i i 	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 	 l	 l 	 i 	 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 	 l	 i 	 li 	 	 #,& , #,& , , #,& ,	 l l 	 	l 	
	 	 	𝜇𝜇 ; ,	 	 	𝑣𝑣 	 i 	 	 	 i	 	𝑡𝑡 	




ë ( ;& )
𝜇𝜇ë ( ;& )
	 	
	
𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	 	i 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	 l i 	 	 il 	 	
.	 i 	 𝜆𝜆# ; 𝜆𝜆# 	 :	
 es el saldo   
3. 	 t r 	 	 r 	 	 i r r 	 𝜔𝜔#,&> 	 	 t 	 𝑗𝑗o,#,&.	 	
r ,	 tr 	l 	 if r t 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	 	l 	 r i i t 	 	𝜔𝜔#,& >> ,	
ti 	i l	 r li 	 	 r	𝑗𝑗o,#,&.	
	
í 	 i 	 t 	 𝑖𝑖	 lij 	l 	 lti 	 	 r 	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	 r 	
if r t 	 	𝑖𝑖,	 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,& , 𝑗𝑗p(#;&) >,#,&	 	 	l 	 r i i t 	 	𝜔𝜔#,& >> ,	ti 	
i l	 r li 	 	 r	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	t r i 	f r l :	
	
Si	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹& > 𝛼𝛼	e t ces:	
𝜔𝜔#,&
> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,& ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B {𝜔𝜔#,& >
> r𝜔𝜔#,& >
> 𝐹𝐹& >s| 			
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,& >
> 𝐹𝐹& > { ; ; ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼 			
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s 𝐽𝐽 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 { ; ; 𝐽𝐽} {𝑖𝑖} r𝜔𝜔#,& >
> 𝐹𝐹& >s
𝑦𝑦 { ; ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗Ä,#,&s 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
			





	 l	 	 𝜔𝜔#? 	 li 	 l	 i 	 r 	 	 	 l	 	𝜔𝜔#,I> ,	 i 	 	
𝑖𝑖	 l i r 	𝛼𝛼Å { ; ;𝑊𝑊}	 l ri 	 r 	i t r t r:	
	
𝜔𝜔#




	; 𝑘𝑘 { ; ;𝑊𝑊} 			
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘?,#s 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 { ; ;𝑊𝑊} =𝑘𝑘>,#B 			
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘o,#s 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 { ; ;𝑊𝑊} =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 			
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘pÇ,#s 𝑊𝑊 𝛼𝛼Å




r 	 i l fi r,	 𝛼𝛼Å	 	 	 i 	 r	 𝑖𝑖,	 	 r 	 	 	 r 	
i t r t 	 	 l	 i 	 r 	 	 l ri .	
r 	 t r i r	𝑌𝑌#,&	i tr i 	l 	 i t 	 ri l :	
	
. 𝑅𝑅#,& 	r r t 	 l	 t l	 	 	 𝑖𝑖	 r sti 	r i ir	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 l	 l 	 t ri 	 𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
. #,& > 	 l	 r i 	 t li 	 	 #,& >, #,& ? , #,& á,	 l 	 	l 	
t 	 	 t 	𝜇𝜇 [ ; ],	 	 	𝑣𝑣 ∗	 ri 	 	 	 i	 t 	𝑡𝑡 	
	 	t r i r 	𝑣𝑣	 ri :	
	
#,& >
( 𝜇𝜇)è #,& > è
ëí(ì;& >)
è I
( 𝜇𝜇)èëí(ì;& >)è I
	 ( )	
	
𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	i 	 r	𝑖𝑖,	 	 	 	 l i r	 r 	 t li 	 	
r tr .	 i 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) 	 ∗? :	
 en 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 inc pora	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 C da	
empresa,	entre	las	dif rent s	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>, , , 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	
ti ne	igual	pro abilida 	de ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
A í	se	sigue	hasta	que	𝑖𝑖	e ij a	última	nu va	empresa	𝑗𝑗p(#; ),#,&.	C da	empresa	
dif rente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>, , , 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti ne	
igual	pro abilida 	de ser	𝑗𝑗p(#; ),#,&.	En	términ s	formales:	
	








> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#; ),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 		
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 		
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	 𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽 ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
		





En el	caso	de	𝜔𝜔#?	se	aplica el	 ism 	proceso	qu 	en l	de	𝜔𝜔#,I> ,	asumiendo	que	
𝑖𝑖	s le cionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	 s lariados	p ra	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} 		
𝑃𝑃r = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 		
𝑃𝑃r = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ = > ; 𝑘𝑘?,#B 		
⋮
𝑃𝑃r = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




P ra	 simplificar,	 𝛼𝛼Å no	 se	 indexa	 por 𝑖𝑖, de	 manera	 que	 c da	 empresa	
interactúa	con el	 ismo	número	de	 s lariados.	
P ra	d terminar	𝑌𝑌#,&	introducimos	la 	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	repr senta el	 otal	de	pagos	que	𝑖𝑖	pr nostica	rec bir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	 el	sald 	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actu lizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣	no	se	indexan	por	𝑖𝑖,	pu 	 e	asume	q e	cualquier	empresa	utiliza	e os	
parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
3. 
, 𝑗𝑗 , ,
𝑖𝑖 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , ,
𝑗𝑗 , ,
𝑖𝑖 𝑗𝑗 , ,
𝑖𝑖 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , ,
𝑗𝑗 , ,
𝑡𝑡 𝐽𝐽 𝐹𝐹 𝛼𝛼
, 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , , , 𝐹𝐹
𝛼𝛼 𝑖𝑖 𝑡𝑡 , 𝐹𝐹 𝛼𝛼 , 𝛼𝛼
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 , , 𝐽𝐽 𝛼𝛼 𝑖𝑖 𝑡𝑡
𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐 𝑗𝑗 𝐽𝐽 𝑖𝑖 , 𝐹𝐹
𝑦𝑦 𝛼𝛼 𝑖𝑖 𝑡𝑡 𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 , , 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼 𝑖𝑖 𝑡𝑡
𝑗𝑗 𝐽𝐽 𝑖𝑖 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , 𝑗𝑗 , , , 𝐹𝐹
,
𝑖𝑖 𝛼𝛼
𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 , 𝛼𝛼
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 ,
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝛼𝛼
𝑘𝑘 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 , 𝑘𝑘 ,
𝛼𝛼 𝑖𝑖
𝑌𝑌 ,
𝑅𝑅 , 𝑖𝑖 𝑡𝑡
, 𝑖𝑖 𝑡𝑡








 s  r edio actualiz   
𝑗𝑗
𝑖𝑖 𝑗𝑗 𝑗𝑗 	
𝑗𝑗
𝑖𝑖 𝑗𝑗
















con la tasa de scuento 
3. La	 tercera	 nueva	 e presa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
e presa,	entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivientes	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	probab lida 	de	s r	𝑗𝑗o,#,&.	
	
sí	se	 igue	hast 	que	𝑖𝑖	 lija	la	últi a	nueva	e presa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	e presa	
diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&, , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	 n	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probab lida 	de	s r	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	tér inos	for ales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&; ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔 ,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2; ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔 ,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3; ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	se	aplica	el	 is o	proceso	que	en	 l	de	𝜔𝜔#,I> ,	asu iendo	que	
𝑖𝑖	sele cionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2; ;𝑊𝑊}	asalari dos	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2; ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2; ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2; ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 si pl ficar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por	 𝑖𝑖,	 de	 anera	 que	 cada	 e presa	
interactúa	con	el	 is o	nú ero	de	asalari dos.	
Para	deter inar	𝑌𝑌#,&	introduci os	la 	siguientes	vari bles:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	 e	 agos	 e	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	sal 	 onetario	de	𝑖𝑖	 n	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	 l	pro edi 	 t li ado	de	Π#,&^>, Π# &^?, , Π# &^á,	cal ulado	c n	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢	y	𝑣𝑣	no	se	indexan	por	𝑖𝑖,	pue 	se	asu e	que	cualquier	 presa	ut liza	esos	
pará etros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
,  c  
3. 	 t rc r 	 	 r s 	 	 i c r r 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 t 	 𝑗𝑗o,#,&.	 	
r s ,	 tr 	l s	 if r t s	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	 l s	 r i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	
ti 	i l	 r li 	 	s r	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	s i 	 st 	 𝑖𝑖	 lij 	l 	 lti 	 	 r s 	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖, 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	 	l s	 r i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti 	
i l	 r li 	 	s r	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	t r i s	f r l s:	
	
Si	𝑡𝑡 1	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	ento ces:	
𝜔𝜔#,&








𝐽𝐽 1 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	 𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 {1; 2 ⋯ 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} r𝜔𝜔#,&^>
> 𝐹𝐹&^>s
𝑦𝑦 {2; 3 ⋯ 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗Ä,#,&s
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)





	 l	c s 	 	𝜔𝜔#? s lic 	 l	 is 	 r c s 	 	 	 l	 	𝜔𝜔#,I> ,	 s i 	 	
𝑖𝑖	s l ci r 	𝛼𝛼Å {1; 2 ⋯ 𝑊𝑊}	 s l ri s	 r 	i t r ct r:	
	
𝜔𝜔#























r 	 si lific r,	 𝛼𝛼Å	 	 s 	 i 	 r	 𝑖𝑖,	 	 r 	 	 c 	 r s 	
i t r ct 	c 	 l	 is 	 r 	 	 s l ri s.	
r 	 t r i r	𝑌𝑌#,&	i tr ci s	l s	 i i t s	 ri l s:	
	
1. 𝑅𝑅#,& D	r r s t 	 l	t t l	 	 	 	𝑖𝑖	 r stic 	r ci r	 	𝑡𝑡.
2. #,& 	 s l	 	 t ri 	 𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.
3. #,&^>	 s l	 r i 	 	 	 #,&^>, #,&^?,⋯ #,&^á,	c l l 	c 	l 	
t 	 	 sc t 	𝜇𝜇 [0; 1] 	 	𝑣𝑣 ∗	 ri s	 s	 i	 st 	𝑡𝑡 1	









𝑢𝑢	 𝑣𝑣 	s i 	 r	𝑖𝑖, s	 s 	 	c l i r	 r s 	 t liz 	 s s	
r tr s.	 i 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) 	 D∗? :	
 r os  e os s  st  
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
   ter i  
. 	 	 	 	 	 	 𝜔𝜔#, 	 	 	 𝑗𝑗 ,#, .	 	
,	 	 	 	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗 ,#, , 𝑗𝑗 ,#, 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, ,	
	 	 	 	 	𝑗𝑗 ,#, .	
	
	 	 	 	 𝑖𝑖	 	 	 	 	 	𝑗𝑗 (#; ), , .	 	 	
	 	𝑖𝑖,	 	𝑗𝑗 ,#, , 𝑗𝑗 ,#, , , 𝑗𝑗 (#; ) ,#, 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, ,	 	
	 	 	 	𝑗𝑗 (#; ), , .	 	 	 	
	
i	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹 𝛼𝛼	 :	
𝜔𝜔#, 𝑗𝑗 ,#, ; 𝑗𝑗 ,#, ; ; 𝑗𝑗 (#; ), , 𝜔𝜔#, 𝜔𝜔#, 𝐹𝐹
𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 𝜔𝜔#, 𝐹𝐹 ; ; ; ; 𝛼𝛼 	; 𝜔𝜔#, 𝛼𝛼
𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ; ; ; 𝐽𝐽 𝑖𝑖 𝜔𝜔#, 𝐹𝐹
𝑦𝑦 ; ; ; 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡 : 𝑃𝑃 𝑗𝑗 𝑗𝑗 ,#, 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼 𝑖𝑖; 𝑡𝑡




	 	 	 	𝜔𝜔# 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	𝜔𝜔#, ,	 	 	
𝑖𝑖	 	𝛼𝛼Å ; ; ;𝑊𝑊 	 	 	 	
	
𝜔𝜔# 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,#; ; 𝑘𝑘 Ç,# ; ; ;𝑊𝑊 ; 	 𝜔𝜔# 𝛼𝛼′	
	
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,#
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 ,# 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ; ; ;𝑊𝑊 𝑘𝑘 ,#; 𝑘𝑘 ,#
⋮
𝑃𝑃 𝑘𝑘 𝑘𝑘 Ç,# 𝑊𝑊 𝛼𝛼Å




	 ,	 𝛼𝛼Å	 	 	 	 	 𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 	 	 .	
	 	𝑌𝑌#, 	 	 	 	 	
	
. 𝑅𝑅#, 	 	 	 	 	 	 𝑖𝑖	 	 	 	𝑡𝑡.	
. #, 	 	 	 	 	 𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
. #, 	 	 	 	 	 #, , #, , , #, ,	 	 	
	 	 	𝜇𝜇 ; ,	 	 	𝑣𝑣 	 	 	 	 	𝑡𝑡 	




ë ( ; )
𝜇𝜇ë ( ; )
	 	
	
𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	 	 	 	𝑖𝑖,	 	 	 	 	 	 	 	 	
.	 	 𝜆𝜆# ; 𝜆𝜆# 	 	
 eri :
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ 1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
 (7)
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobrevivientes	en	𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
  
3. 	 t rc r 	 	 r s 	 	 i c r r 	 𝜔𝜔#,&> 	 s 	 t 	 𝑗𝑗o,#,&.	 	
r s ,	 tr 	l s	 if r t s	 	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	 	l s	s r i i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	
ti 	i l	 r ili 	 	s r	𝑗𝑗o,#,&.	
	
sí	s 	si 	 st 	 	𝑖𝑖	 lij 	l 	 lti 	 	 r s 	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	 r s 	
if r t 	 	𝑖𝑖,	 	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&, , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	 	 	l s	s r i i t s	 	𝜔𝜔#,&^>> ,	ti 	
i l	 r ili 	 	s r	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	 	t r i s	f r l s:	
	
Si	𝑡𝑡 	 	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛼𝛼	e to ces:	
𝜔𝜔#,&
> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&; ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B {𝜔𝜔#,&^>
> r𝜔𝜔#,&^>
> 𝐹𝐹&^>s| 	
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 𝜔𝜔#,&^> 𝐹𝐹&^> { ; ; ; ; 𝛼𝛼}	; 𝜔𝜔#,&
> 𝛼𝛼 	
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s 𝐽𝐽 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 { ; ; ; 𝐽𝐽} {𝑖𝑖} r𝜔𝜔#,&^>
> 𝐹𝐹&^>s
𝑦𝑦 { ; ; ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗Ä,#,&s 𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	





	 l	c s 	 	𝜔𝜔#?	s 	 lic 	 l	 is 	 r c s 	 	 	 l	 	𝜔𝜔#,I> ,	 s i 	 	
𝑖𝑖	s l cci r 	𝛼𝛼Å { ; ; ;𝑊𝑊}	 s l ri s	 r 	i t r ct r:	
	
𝜔𝜔#




	; 𝑘𝑘 { ; ; ;𝑊𝑊} 	
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘?,#s 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 { ; ; ;𝑊𝑊} =𝑘𝑘>,#B 	
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘o,#s 𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 { ; ; ;𝑊𝑊} =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B 	
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘pÇ,#s 𝑊𝑊 𝛼𝛼Å




r 	 si lific r,	 𝛼𝛼Å	 	 s 	 i 	 r	 𝑖𝑖,	 	 r 	 	 c 	 r s 	
i t r ct 	c 	 l	 is 	 r 	 	 s l ri s.	
r 	 t r i r	𝑌𝑌#,&	i tr ci s	l s	si i t s	 ri l s:	
	
. 𝑅𝑅#,& D	r r s t 	 l	t t l	 	 s	 	𝑖𝑖	 r stic 	r ci ir	 	𝑡𝑡.	
. #,& 	 s	 l	s l 	 t ri 	 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡.	
. #,&^>	 s	 l	 r i 	 ct li 	 	 #,&^>, #,&^?, , #,&^á,	c lc l 	c 	l 	
t s 	 	 sc t 	𝜇𝜇 [ ; ],	 	c 	𝑣𝑣 ∗	 ri s	 	 s	si	 st 	𝑡𝑡 	









𝑢𝑢	 	𝑣𝑣	 	s 	i 	 r	𝑖𝑖,	 s	s 	 s 	 	c l i r	 r s 	 tili 	 s s	
r tr s.	 i 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) 	 D∗? :	
 no se indexan por 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	




diferente	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y	de	las	sobre ivientes	en	𝜔𝜔#,&^> ,	tiene	
igual	probabilida 	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	








> =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#,&B ∪ {𝜔𝜔#,&^
> ∖ r𝜔𝜔#,&^
> ∩ 𝐹𝐹&^>s|																												
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^ ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼																																							
𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 = 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
																																							






𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	asalariados	para	interactuar:	
	
𝜔𝜔#











⎧𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘>,#s =
1
𝑊𝑊
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}																																																															
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘?,#s =
1
𝑊𝑊 − 1
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B																																									
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘o,#s =
1
𝑊𝑊 − 2
	; 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#; 𝑘𝑘?,#B																																
⋮
𝑃𝑃r𝑘𝑘 = 𝑘𝑘pÇ,#s =
1
𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1








1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	promedio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI




parámetros.	Siendo	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
,   e ue cualqui r empresa utiliza 
esos parámetros. Siendo 
3. La	 tercera	 nueva	 empresa	 que	 incorpora	 𝜔𝜔#,&> 	 se	 denota	 𝑗𝑗o,#,&.	 Cada	
empresa, entre	las	diferentes	de	𝑖𝑖, 𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&	y	las	sobrevivi tes	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	
tiene	igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗o,#,&.	
	
Así	se	sigue hasta	que 𝑖𝑖	elija	la	últim 	nueva	empresa	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	Cada	empresa	
difer nte	de	𝑖𝑖,	de	𝑗𝑗>,#,&, 𝑗𝑗?,#,&,⋯ , 𝑗𝑗p(#;&)^>,#,&	y de	las	sobrevivi tes	en 𝜔𝜔#,&^>> ,	tiene	
igual	probabilidad	de	ser	𝑗𝑗p(#;&),#,&.	En	términos	formales:	
	







> = =𝑗𝑗>,#,&; 𝑗𝑗?,#,&;⋯ ; 𝑗𝑗p(#;&),#, B ∪ {𝜔𝜔#,&^>
> ∖ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 														
𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) = #𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2 ⋯ ; 𝛼𝛼}	; #𝜔𝜔#,&
> = 𝛼𝛼 														
𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗>,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 1 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
	𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐	𝑗𝑗 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖} ∪ r𝜔𝜔#,&^>
> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3 ⋯ ; 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑗𝑗 𝑗𝑗Ä,#,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛼𝛼(𝑖𝑖; 𝑡𝑡)
														





En	el	caso	de	𝜔𝜔#?	se aplica	el	mismo	proc so	que	 n	el	de	𝜔𝜔#,I> ,	asumiendo	que	
𝑖𝑖	seleccionará	𝛼𝛼Å ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊}	 salari dos	pa 	inte actuar:	
	














	 𝑘𝑘 ∈ {1; 2;⋯ ;𝑊𝑊} ∖ =𝑘𝑘>,#B 														
𝑃𝑃r𝑘𝑘 𝑘𝑘o,#s = 𝑊𝑊 − 2




𝑊𝑊 − 𝛼𝛼Å + 1




Para	 s mplificar,	 𝛼𝛼Å	 no	 se	 indexa	 por 𝑖𝑖,	 d 	 manera	 que	 cada	 empresa	
interactúa con	el	mis o	número	de	 salariados.	
Para	dete minar	𝑌𝑌#,&	introducimos	las	siguientes	variables:	
	
1. 𝑅𝑅#,& ∈ ℝD	representa	el	tot l	de pagos	que	𝑖𝑖	pronost ca	 cibir	en	𝑡𝑡.	
2. Π#,& ∈ ℝ	es	el saldo	monetario	de 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡.	
3. ΠÜ#,&^>	es	el	pr medio	actualizado	de	Π#,&^>, Π#,&^?,⋯ , Π#,&^á,	calculado	con	la	




∑ (1 − 𝜇𝜇)èΠ#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>èîI
	 (7)	
	
𝑢𝑢 y	𝑣𝑣	 o	s 	i dexan	por	𝑖𝑖,	pues	se	as m 	q e	c alquie 	empresa	utiliza	esos	
pa ámetros.	Sien 	(𝜆𝜆#>; 𝜆𝜆#?) ∈ 	ℝD∗? :	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																																																				
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü
















∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	











1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	representa	los	pagos	que	𝑖𝑖	recibe	efectivamente	en	𝑡𝑡,	es	decir:	
	














∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	




∀𝑡𝑡 1: 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& ax	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporc ona 	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 pri era	 proporción	 actúa	 co o	 principio	 de	 de anda	 efectiva	
(Pasine ti,	2 01).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	e presas	para	adquirir	inputs	
y	 así	 producir	 ercancías	 cuya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pagos	pronosticado	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	proporción	actúa	co o	principio	de	acu ulación	de	capital	
( ricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	significa	que	𝑖𝑖	ha	tendido	a	acu ular	















ste	esque a	per ite	deter inar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	cada	𝑐𝑐6#,&	se	calculará	a	través	
del	esque a	de	 #,&.	
	










Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# 0:	
	
ü








un	nú ero	entero	aleatorio	entre	1	y	1. 0,	donde	cada	nú ero	tiene	igual	
probabilidad	de	ser	sele cionado	por	𝑖𝑖	co o	pronóstico	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	co o	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	tér ino	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^>:	
  l c efi i  
	
𝑌𝑌, 𝜆𝜆 𝑅𝑅 , 																																																				
𝑡𝑡 𝑌𝑌 , 𝜆𝜆 𝑅𝑅 , 	 𝜆𝜆 , 	
	 	
	













. 𝑄𝑄 , 𝑖𝑖	 𝑡𝑡
	
𝑄𝑄 , 𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 , 	 	
	
𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 , 	
,
	











𝑃𝑃 𝑅𝑅 , 𝑥𝑥	 	𝑥𝑥 																																																															





𝑅𝑅 , 𝛿𝛿 𝑄𝑄 , 𝛿𝛿 𝑅𝑅 ,
𝜅𝜅 𝐵𝐵 , 𝑅𝑅 ,
 a artir e 
	
𝑌𝑌#, 𝜆𝜆# 𝑅𝑅#, 		
𝑡𝑡 : 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆# 𝑅𝑅#,& 	{𝜆𝜆# #,& ; }	
	 ( )	
	
𝑌𝑌#,&	 	 i l	 	𝑅𝑅#,&	 	 l	 fi i 	 𝜆𝜆# ;	 	 i 	 	 𝑡𝑡 ,	 	 	
i 	 	 	l 	 	 #,& 	 	 	𝜆𝜆# 	 i	 #,& 	 	 i i :	
	
 	 i 	 i 	 	 	 i i i 	 	 	 f i 	
i i,	 .	𝑖𝑖	 li 	 	 	 	 	 	 i i 	i 	
	 í	 i 	 í 	 	 	 	 i 	 l	 l	 	
	 i 	 	𝑖𝑖.	
 	 	 i 	 	 	 i i i 	 	 l i 	 	 i l	
i ,	 .	 i	 #,& 	 	 i i ,	 i ifi 	 	𝑖𝑖 	 i 	 	 l 	
	 i .	 	 ,	 𝑖𝑖	 li 	 	 	 	 	
i .	 i	 #,& 	 	 i ,	𝑖𝑖	 i 	𝑌𝑌#,&	 i 	 	 	 	
𝑅𝑅#,&.	
	
	 f l 	 	 i 	 i 	𝑅𝑅#,&	 	 	 #, 	 ili 	 	 l l 	
#,& .	 	 	 	𝑅𝑅#,& 	i i 	l 	 i i 	 i l :	
	
. 𝑄𝑄#,& 	 	l 	 	 	𝑖𝑖	 i 	 f i 	 	𝑡𝑡,	 	 i :	
	





	 	 i 	 i 	 	𝑑𝑑$#,&	, 	 	𝑐𝑐 #,&	 	 l l 	 	 	
l	 	 	 #,&.	
	
. 𝑄𝑄#,& 	 	 l	 i 	 li 	 	𝑄𝑄#,& , 𝑄𝑄#,& , , 𝑄𝑄#,& 	 l l 	 	i l	








i 	𝛿𝛿# [ ; ]	 	𝜅𝜅# :	
	
𝑃𝑃 𝑅𝑅#, 𝑥𝑥	° 𝑥𝑥 { ; ; ; } 		
𝑅𝑅#,& {𝛿𝛿#𝑄𝑄#,& 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,& 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& 	; } 	 	𝐵𝐵#,& 𝒩𝒩 ;
	 ( )	
	
l	 l	 	 	 	𝑖𝑖	 i 	 i i 	i i i l 	 	 	 	
	 	 	 l i 	 	 	 	 . ,	 	 	 	 i 	i l	
ili 	 	 	 l i 	 	𝑖𝑖 	 i 	i i i l	 	i .	
𝑅𝑅#,&	 	 l l 	 	𝛿𝛿#𝑄𝑄#,& 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,& 	 	 	 j 	 	 i 	 	
	 i 	 i 	 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& :	
 a esta 




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coef ciente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	 	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	pos tivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 fectiva	
(Pasinetti,	2 01). 𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	par 	adqu ir	inputs	
y	 así	 producir	 mercancías	 cuya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pagos	pronosticado	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	proporción	actúa	como	principio	de	acumulación	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	pos tivo,	sign fica	que	𝑖𝑖	ha	tendido	 	acumular	























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü









probab lida 	de	ser	s leccionado	por	𝑖𝑖	como	pronóstico	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 derad  por 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 			
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆 ?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 pr porcion l	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 	 esta	
pr porción se	 ñade	la de	ΠÜ#,&^>	ponderad 	p 𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^> es	pos tivo:	
	
• La	 primera	 pr porción	 actúa	 c mo	 pr ncipio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2 01). 𝑖𝑖	realiz 	pagos	a	otras	empresas	par 	adqui ir	inputs	
y	 así	 producir	 mercancías	 cuya	 venta	 d be	 pr porcionar el	 total	 de	
pagos	pr nosticad 	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	pr porción	actúa	c mo	pr ncipio	de	ac mulación de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^> es	pos tivo,	sign fica	que	𝑖𝑖 ha	tendido	 	acumular	




La	fórmula	(8)	requier 	determinar	𝑅𝑅#,&	y	c da	Π#,è	ut lizado	par 	 a cular	
ΠÜ#,&^>.	Con	respecto	a	𝑅𝑅#,&,	introducimos	la 	siguientes	v riables:	
	









Est 	esquema	permit 	determinar	c da	𝑑𝑑$#,&	,	y	c da	𝑐𝑐6#,&	se	 a culará	a	través	
del	esquema de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 ( 1)	
	
El	total	de	pagos	que 𝑖𝑖	pr nostica	recibir	inicialment s 	representa	c mo	
u 	número	entero	 leat rio	entre	1	y	1. 0,	donde	c da	número	ti ne	igual	
pro ab li a d 	ser	seleccionad 	por	𝑖𝑖	c mo	pronóstico	inicial de	ingresos.	
𝑅𝑅#,& se	 a cula	c mo	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	pe turbación	estocástic 	 da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
  
	
𝑌𝑌#, 𝜆𝜆# 𝑅𝑅#, 				
𝑡𝑡 : 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆# 𝑅𝑅#,& 	 𝜆𝜆# #,& ; 	
	 	
	
𝑌𝑌#,&	 	 o i l	 	𝑅𝑅#,&	 	 l	 i 	 𝜆𝜆# ;	 	 i 	 	 𝑡𝑡 ,	 	 	
o i 	 	 	l 	 	 #,& 	 	 or	𝜆𝜆# 	 i	 #,& 	 	 i :	
	
 	 i 	 o i 	 	 	 i i 	 	 	 f i 	
i i,	 .	𝑖𝑖	 li 	 	 	 	 	 i 	i 	
	 í	 i 	 í 	 	 	 e 	 o i 	 l	 l	 	
	 o i 	 𝑖𝑖.	
 	 	 o i 	 	 	 i i 	 	 l i 	 	 i l	
i ,	 .	 i	 #,& 	 	 i ,	 i i 	 	𝑖𝑖	 	 i 	 l 	
e 	 i .	 	 , 𝑖𝑖	 li 	 	 	 e 	 	
i .	 i	 #,& 	 	 i ,	𝑖𝑖	 i 	𝑌𝑌#,&	 i 	 	 	 	
𝑅𝑅#,&.	
	
	 l 	 	 i 	 i 	𝑅𝑅#,&	 	 a 	 #, 	 ili 	 	 l 	
#,& .	 	 	𝑅𝑅#,&,	i i 	l 	 i 	 i l :	
	
. 𝑄𝑄#,& 	 	l 	 	 	𝑖𝑖	 i 	 i 	 	𝑡𝑡,	 	 i :	
	





	 	 i 	 i 	 a 	𝑑𝑑$#,&	, 	 a 	𝑐𝑐 #,&	 	 l 	 	
l	 	 	 #,&.	
	
. 𝑄𝑄#,& 	 	 l	 i 	 li 	 	𝑄𝑄#,& , 𝑄𝑄#,& , , 𝑄𝑄#,& 	 l 	 	i l	




ë ( ;& )
𝜇𝜇ë ( ;& )
	 	
	
i 	𝛿𝛿# [ ; ] 	𝜅𝜅# :	
	
𝑃𝑃 𝑅𝑅#, 𝑥𝑥	°	𝑥𝑥 ; ; ; 0 0
				
𝑅𝑅#,& 𝛿𝛿#𝑄𝑄#,& 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,& 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& 	; 	 	𝐵𝐵#,& 𝒩𝒩 ;
	 1 	
	
l	 l	 	 	 	𝑖𝑖	 o i 	 i i 	i i l 	 	 	 	
	 	 	 l i 	 	 . ,	 	 a 	 	 ie 	i l	
b ilid 	 	 	 l i 	 	𝑖𝑖	 	 i 	i i l	 	i .	
𝑅𝑅#, 	 	 l 	 	𝛿𝛿#𝑄𝑄#,& 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,& 	 	 	 j 	 	 i 	 	
	 i 	 i 	da 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& :	
 es positivo:




𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I													 																 																					
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 p o orción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efe a	
(Pasinetti,	 .	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	 tras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	térmi o	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 a os a tras res s  irir ts 
y así producir erca í     r l tal e 
pagos  por 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I								 		 				 							 		 				 													 		
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 prop rción	 actúa	 como	 principio	 de	 	 efectiv 	
(Pasine ti,	2 01).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
.
– La segunda p por ión actúa como rincipio de umulación de 
capital (Tricou, 2013). Si 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 	 																	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 co ficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
ro orció 	se	 ñade	la de	ΠÜ#,&^>	p nderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 prime a	 proporción	 a túa	 como	 rincipio	 de	 emanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiz pago 	a	ot a 	em es s	pa a	adq irir	inputs	
y	 así	 producir	 mer ancías	 cuya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pagos	pron sticado	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	pr porción	actúa	como	principio	 	 i 	 	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	posit vo,	signific 	que	𝑖𝑖	ha	ten ido	a	 cumular	
excede tes	m neta ios.	 P r tanto,	 𝑖𝑖	 re liza	 agos	 para	mantener	 esa	






1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	repre enta	los	pagos	qu 	𝑖𝑖	recibe	ef c ivamente	en	𝑡𝑡,	es	decir:	
	







Este	esque a	p rmite	determinar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	cada	𝑐𝑐6#,&	se	calcul rá	a	través	
d l	esquema	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1] y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü








un	núm 	entero	alea orio	entre	1 y	1.000,	donde	cada	núm ro	tiene	igual	
probabilidad	d 	ser	selecci nad 	p r	𝑖𝑖	c mo	pr óst co	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	ante 	de	ajustar	ese	término	por	
na	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
  itiv , signific  que 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																																									 										
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅 ,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,& según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 d 	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	d 	ΠÜ#,&^>	p nd rado	por	𝜆𝜆#?	 i	ΠÜ#,&^>	es	pos tivo:	
	
• L rime a	 propor ión	 actúa	 como	 principio	 de	 d mand 	 fectiva	
(Pasinetti,	2 01).	𝑖𝑖	realiz 	pagos	a	otras	emp esas	pa 	adq ir	inputs	
y	 así	 producir	 mer ancí s	 cuya	 venta	 debe	 proporci n r	 l	 total	 de	
pagos	pr nosticado	por	𝑖𝑖.	
• L 	segun a	 roporción	actúa	com prin pio	de	acumul ción	de	capital	
(Tricou, 2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	pos t vo,	sign fic 	 	𝑖𝑖	h 	tendido	a	 cumular	
excede es	monetarios.	 Por	 t nto, 𝑖𝑖	 realiza	 p gos	 para	 antener	 esa	
t ndencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	negativo, 𝑖𝑖	determ n 	𝑌𝑌#,&	úni m t co 	bas 	en	
𝑅𝑅#,&.	
	
L 	fórmula	(8)	r quiere	determin r	𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è ut lizado	p a	calcular	
ΠÜ#,&^>.	Con	respecto	a	𝑅𝑅#,&,	i troduc mos	la 	siguient 	variables:	
	
1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	representa	los	pagos	qu 	𝑖𝑖	recib 	 fectivam nt 	 n	𝑡𝑡,	es	decir:	
	







Est esquema	p rmite	determinar cad 	𝑑𝑑$#,&	,	y	cad 	𝑐𝑐6#,&	se c lculará a	través	
del esque a	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	total de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	i icialm nt 	 	representa	como	
u 	 úmero	 nte aleatorio	entre	1	y	1. 0,	 o de	cada	númer 	tiene	igual	
probab lid 	de	ser	s leccionado	por	𝑖𝑖	como	pro óstic icial	de ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	com 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 ntes	d 	ajustar	ese	té mino	por	
n 	perturbación	estocástica dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
  te ido a 




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 roporci n l	 	𝑅𝑅#,&	 s gún	 el c eficiente	 𝜆𝜆#>; 	 partir	 d 	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 prim ra	 proporción	 actú 	 c mo	 principi 	 d 	 dem nda	 efect va	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	r aliza	p gos	a	otras	empr s s	para	adqui ir	inputs	
y	 así	 producir	 merca cías	 cuya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pagos	pro osticado	 or	𝑖𝑖.	
• La	segunda pr p rc ón	actúa	como	 rincipio	de	acumulación	d 	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	 ignific 	que	𝑖𝑖	ha	tendido a	 cumular	




La	fórmula	(8)	r quie 	d terminar	𝑅𝑅#,&	y	 ada	Π#,è	utiliz do	para calcular	
ΠÜ#,&^>.	Con	respecto	a	𝑅𝑅#,&,	introducimos	las	siguientes	variables:	
	









Este	 squema	p rmite	det rminar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	cada	𝑐𝑐6#,&	se	calculará	a	través	
del	esquema	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü








un	número	entero	al atorio	 ntre	1	y	1.000,	d nde	cada	número	tie e	igual	
probabilid d	de	ser	selec ionado	por	𝑖𝑖	como	pronóstico	inicial	d 	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calc l 	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 ntes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 l   para an-
tener sa ia. i 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆 >𝑅𝑅#,I		 		 																						 						 		 													
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆 >𝑅𝑅#,& + max {𝜆𝜆 ?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 pr porcion l	 a	𝑅𝑅#,&	 s gún el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a pa tir	 d 	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
pr porción se	 ñad 	la	d 	ΠÜ#,&^>	ponderad 	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^> 	pos tivo:	
	
• La	 rimera	 pr porción	 actúa	 om 	 principio	 e	 d manda	 efectiva	
(Pasinetti,	2 01). 𝑖𝑖	realiz 	p gos	a	otra 	empres s	pa a	adquirir	inputs	
y	 así p oducir	 merc ncí 	 cuya	 venta	 d be	 pr porcionar l	 total	 de	
pagos	pr n sti ad 	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	p por ión	 ctúa	com prin ipio	de	ac mul c ón	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^> e 	pos tivo,	sign fica	que 𝑖𝑖	h tendid 	 acumular	
exc d ntes	m netarios.	 Po 	 t nto,	 𝑖𝑖	 realiz 	 pagos	 p ra m nt n r	 esa	
te dencia. Si	ΠÜ#,&^> es n gativo, 𝑖𝑖	determin 	𝑌𝑌#,&	únicament 	con	base	en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fó m la	(8)	r quiere	determinar 𝑅𝑅 ,&	y	c d 	Π#,è	ut liz do	p 	 alcular	
ΠÜ#,&^>.	C n respec 	a	𝑅𝑅#,&,	introduc mos	la sigu ent 	v riables:	
	









Est 	 squema	per it 	determinar	c da	𝑑𝑑$#,& ,	y	c da	𝑐𝑐6#,&	se	 alculará	a	través	
del	 squema	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [ ; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú ,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 ( 1)	
	
El	t tal	d pag s	que 𝑖𝑖	p nost ca	recibir	inicialment s 	representa	como	
un	 úmero	enter 	 leat rio	e tre 1	y	1. 0,	dond 	c d 	nú ero ti ne	igual	
pro ab li ad	d 	ser	sele ciona 	 o 𝑖𝑖	como	pronóstico	i icial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	 alcula	com 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú ,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	an es d 	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástic 	 da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
  tiv , 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I	 	 	 	 				 	 		 				 								
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 roporcional	 a 𝑅𝑅#,&	 s gún	 el	 coefici nte	 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción e	añade la	de	ΠÜ#,&^>	 nderad 	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 pri era	 roporción	 actúa	 c principio	 d anda	 fectiva	
(Pasine ti,	2001). 𝑖𝑖	re liz 	pagos	a	otr pre as	par 	 dqui ir	inputs	
y	 así p odu ir	 er ncías	 cuya	 venta	 debe	 oporcionar	 el	 total	 de	
pagos	prono ticad 	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	 roporción	a túa	 o	principio	de	ac ulación	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	e 	pos tivo, s gnific 	que 𝑖𝑖	h 	ten ido	a	ac ular	
xced nt s	 one rios.	 Por	 anto,	 𝑖𝑖	 re liz 	 p gos	 p r 	 a ten r	 esa	
te dencia 	Si	ΠÜ#,&^>	es	n gati o, 𝑖𝑖	d ter in 	𝑌𝑌#,&	única nt 	con	bas 	en	
𝑅𝑅 .	
	
La	fó la	(8)	r qui r 	d ter in r	𝑅𝑅#,&	y	cad 	Π#,è	utiliz do	p ra	calcular	
ΠÜ#,&^>.	C n	r sp cto	a	𝑅𝑅#,&,	introduci o 	la 	s gui ntes v riables:	
	
1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	 pr senta	los	pagos	qu 	𝑖𝑖	recib 	 f ctiva nt 	en	𝑡𝑡,	es	decir:	
	







Est 	 squ a	p te	d ter in r	 	𝑑𝑑$#,&	, y	 da	𝑐𝑐6#,&	se	calculará	 	través	
del	 sque a	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì; )èîI
	 (10)	
	
Siendo 𝛿𝛿 ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + ( − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	t tal	d 	pag s	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	inicial nt 	se	 pr senta	c o	
u 	nú ero	 tero	 leator o	entre	 	y	1.000,	dond 	cada	número	tiene	igual	
prob bilida 	de	 r s lecciona 	 or	𝑖𝑖	c 	pronóst co nicial	de	ingresos.	





𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 				
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,& es	 pr porcion l a	𝑅𝑅#,&	 segú 	 l	 co f ci nte 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
pr porción s 	añ de	la de	ΠÜ#,&^> n erad 	por 𝜆𝜆#?	 	ΠÜ#,&^>	e 	positivo:	
	
• La	 prime a pr por ión	 ctúa	 c mo	 pr ncipio	 de	 dem nda	 fectiva	
(Pasinetti,	2 01).	𝑖𝑖	re liz 	pag s 	otras	empres s	par 	adqu ir	inputs	
y	 así	 p odu ir merc ncías	 cuya venta	 debe	 pr porcionar el	 total	 de	
pagos	pr nosticad 	por 𝑖𝑖.	
• L 	segunda	pr por ión	 ctúa	como	pr ncipio de	ac mulación de	capital	
(Tri ou,	2013).	S 	ΠÜ#,&^>	e 	positivo,	s gnifica que 𝑖𝑖 h 	ten ido 	ac mular	
exced nte 	m ne ri s.	 Por tanto, 𝑖𝑖 realiz 	 pagos	 pa a ma ten r	 esa	
tendencia.	Si	ΠÜ#,&^> s	neg tivo, 𝑖𝑖	d termi 𝑌𝑌#,& únicam nt con	bas 	en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La fórmula	(8)	r quier 	d termin r	𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è	ut lizado	par 	 cular	
ΠÜ#,&^>. Con respecto 	𝑅𝑅#,&,	intro ucimos	la 	s guientes	v riables:	
	









E t 	 squ ma	permit 	d terminar	 𝑑𝑑$#, 	, y	 da	𝑐𝑐6#,&	se	 culará a	través	
del squema de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,& >^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;& )èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1] y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#, + 𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#, ^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 ( 1)	
	
El	total de	 agos que 𝑖𝑖	pr nosti a	recib r	in cialm nte	s representa	c mo	
u 	núm ro	 ntero	 l at rio	 ntre 1 y	1. 0,	dond 	cada	número	tiene	igual	
p bab li a d 	s r	s le cionad 	 or 𝑖𝑖	c m 	pronóstico	in cial de	ingresos.	
𝑅𝑅#,& se	 cula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	ant s	d 	ajustar	ese	términ por	
una	p urbación esto ástic 	dada	por 𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 nte 
con base en 
	
&
La fórmula (8) requiere determinar 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I													 									 			 											 												
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• L 	 primera	 proporción	 ctúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	
y	 así	 pr ducir	 mercancías	 cuya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pagos	pronosticado	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	proporción	actú 	como	 rincipio	de	acumulación	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	significa	que	𝑖𝑖	ha	tendido	a	acumular	























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	s 	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	 se	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
   
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 	 	 		
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasine ti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	











1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	representa	los	pagos	que	𝑖𝑖	recibe	efectivamente	en	𝑡𝑡,	es	decir:	
	














∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 lizado para 
calcular 
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I			 																								 					 					 								
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
𝑌𝑌#,&	 es	 rop rcional	 a 𝑅𝑅#,&	 según	 el	 co fici nte 𝜆𝜆#>;	 	 partir de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
roporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderad por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	e 	positivo:	
	
• La	 primera	 roporción	 ctúa	 c mo	 principio	 	 dem nda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	re liz 	pagos	a	otras	empres s	p ra	adqu rir	inputs	
y así	 producir	 mer ncías	 cuya	 venta	 debe	 rop rcionar	 el	 total	 de	
pagos	pronosticad por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	 roporció 	actúa	c mo	 rincipio	de	ac mulación	de	c pital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	e 	positivo,	s gnifica	que 𝑖𝑖	ha	tendido	a	ac mular	
xced ntes	monetarios.	 Por	 anto,	 𝑖𝑖	 re liz 	 pagos	 par 	ma ten r	 esa	
t denc a.	Si	ΠÜ#,&^>	 s	negativo,	𝑖𝑖	determina	𝑌𝑌#,&	únicam nte	con	base en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fórmula (8)	r quier 	determinar	𝑅𝑅#,&	y	cada Π#,è	utilizado	p r 	calcular	
ΠÜ#,&^>.	Con	r specto	a	𝑅𝑅#,&,	introducimo las	s gui ntes	variables:	
	








Este	esquema	permit 	determin r	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	cada	𝑐𝑐6#,&	se	calcul rá	 	través	
del	esquema	de Ψ#,&.	
	
2. 𝑄𝑄ú#,&^>	es	el	promedio	 ctu liza o	de	𝑄𝑄#,&^>, 𝑄𝑄#,&^?,⋯ , 𝑄𝑄#,&^á	calcula o	de	igual	
manera	que	ΠÜ#,&^>:	
𝑄𝑄ú#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)êëí(ì;&^>)îI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> ; 1} con 𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica rec bir	inicialm nte	se	 presenta	c mo	
un	núm ro	 ntero	 leat rio	 ntre 	y	1.000,	 onde	cada	número	tiene	igual	
probabili ad	de	 r	seleccionad por	𝑖𝑖	c m 	pronóst co	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	c mo	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	ant s de	ajustar ese	términ 	por	
una	pe turbación	estocástic 	dada por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
. Con respecto a 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 	 																		
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌 , = 𝜆𝜆 𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 r p rcional	 a 𝑅𝑅#,&	 según	 el	 co fici nte	 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
rop rción	s 	 ñade	la	de	ΠÜ#,&^>	p nde ado	por	𝜆𝜆#? si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 ropor ión	 actúa	 c mo	 rincipio	 	 em nda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖 re liza	pago a	otras	em resas	p ra	adquirir	inputs	
y	 así	 p odu ir	 mer ancí s	 cuy 	 v nt 	 debe	 r p rcionar	 el	 total de	
ag 	pron stic do	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	 roporción	actúa	c mo	pri cipio	de	 mula ión	de c pital	
(Tricou,	2013). Si	ΠÜ#,&^>	es	po itivo,	signific 	qu 	𝑖𝑖	ha	tendido	a	 c mular	
xced nt s	m netarios.	 P r	 tanto,	 𝑖𝑖 re liz 	 gos	 para	ma tener	 esa	
t dencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	neg tivo,	𝑖𝑖	determi a	𝑌𝑌#,&	ú icam nte	con	base	en	
𝑅𝑅#,&.	
	
L 	fórmula	(8)	 qui 	determinar 𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è	utiliz do	par 	calcular	
ΠÜ#,&^>.	Con	r specto	a	𝑅𝑅#,&,	intr ducimo 	las	sigui ntes	variables:	
	









Este	esque a	permite	determin r	cada 𝑑𝑑$#,& ,	y	cada 𝑐𝑐6#,&	se	calcul rá	 	través	
d l	esquema	de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	tot l	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronost ca	re ibir	 nicialm nte	se	 presenta	c mo	
un	núm 	 ter 	 l ato io entre 	y	1.000,	 onde	cada	núm ro	tiene	igual	
pr babilidad	de r	seleccionado	por	𝑖𝑖	c mo	pr óst co	 n cial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se alcula	c mo	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	a tes	de	ajus 	es 	términ 	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	





𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																																										 									
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
pro orción	se	 ñ de	la	de	ΠÜ#,&^>	p nderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 prim r 	 proporció 	 actúa	 c mo	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pag s	a	 tras	em resas	par 	a quirir	inputs	




ex edentes	monetarios.	 Por	 tanto,	 𝑖𝑖	 realiza	 pagos	 para	mantener	 esa	






















∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü








un	número	entero	aleat ri 	entr 	1	y	1.000,	donde	cada	número	tiene	igual	
probabilidad	de	s r	seleccio ado	por	𝑖𝑖	como	pronóstico	inicial	de	in resos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	términ 	por	
una	perturba ión	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 representa los pagos que 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 							
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,& es	 proporcion l	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coefici nte	 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
r r ió 	se	 ñade	la de	ΠÜ#,&^>	ponderad 	por 𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 pri era	 proporción	 actúa	 c o	 pr ncipio	 de	 de anda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiz 	pagos	a	otras	e presas	para	adquirir	inputs	
y	 así	 producir	 ercancías	 cuy 	 v nta	 debe	 roporcionar	 el	 total	 de	
agos	pronosticad 	por	𝑖𝑖.	
• La	segund 	pr rción	actúa	c o	pr ncipio de	ac ulación de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	s gnifica	q e	𝑖𝑖 ha	te di o	a	ac ular	
xced ntes	 onetari .	 P r	 a to,	 𝑖𝑖	 realiz 	 pagos	 para	ma ten r	 esa	
tendencia.	Si	ΠÜ#,&^> es	negativ ,	𝑖𝑖	deter ina 𝑌𝑌#,&	única nte	con	base en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fór ula	(8)	requier 	deter inar	𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è	utilizado	par 	 a cular	
ΠÜ#,&^>.	Con	r specto	a	𝑅𝑅#,&,	introduci o 	l s	s gui ntes	v ri bles:	
	
1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	repr senta	los	pagos	que	𝑖𝑖	recibe	efectiva nte en	𝑡𝑡,	es	decir:	
	







Este	esque a	per it 	deter inar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	cada	𝑐𝑐6#,&	se	 a culará	 	través	
d l	 sque a de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
(11)	
	
El	total de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	inicial nt 	s 	representa	c o	
un	nú er 	 ntero	 leat rio	entre	 	y	1. 00,	do de	cada	nú ero	tiene	igual	
probabilidad d 	ser	seleccionad 	por	𝑖𝑖	c o	pronóstico	inicial de	ingresos.	
𝑅𝑅#,& se	 a cula	c o	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	a tes de	ajustar	ese	tér in 	por	
una	pe turbación	estocástic 	dada por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 r cibe efectivam te en 
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																																																				
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 r porcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coefici nte	 𝜆𝜆#>;	 	 partir de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
r rció 	se	añad 	la	d 	ΠÜ#,&^>	po derad 	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	po itivo:	
	
• La	 primera	 roporción	 actúa	 c mo	 r ncipio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiz 	pag s	a	otras	empres s	p ra	adquirir	inputs	
y	 así	 producir	 mer ancías	 cuya	 venta	 debe	 r po cio ar	 el	 total	 de	
agos	pronostic d 	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	pr por ión	actúa c mo	 r ncipio de	ac mulación	de	capital	
(Tric u,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	s gnifi a	q e	𝑖𝑖	ha	te ido	 	 c mular	
xced ntes	mon tarios.	 P r	 a to,	 𝑖𝑖	 r aliz 	 pagos	 p r 	 a ten r	 esa	
tendencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	negativo,	𝑖𝑖	determina 𝑌𝑌#,&	únicam t 	con	base en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fórmula	(8)	 quier 	dete minar	𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è	utilizado	par 	ca cular	
ΠÜ#,&^>.	Con	r sp cto	a	𝑅𝑅#,&,	i troducimo las	s gu ntes	vari bles:	
	
1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	 present 	l 	pagos	que	𝑖𝑖	recib 	 fectivam nt 	en	𝑡𝑡,	es decir:	
	







Est 	esqu ma	permit 	dete min r	cada 𝑑𝑑$#,&	,	y	cada 𝑐𝑐6#,&	se	ca culará	 	través	
del	esqu a	 e	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;& >)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> ; 1} con 𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
(11)	
	
El	total de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	rec bir	inicialm nte	s 	 presenta c mo	
un	número	 ntero	 leat rio	ent e	 	y	1.000,	dond 	cada	 úmer 	tiene	igual	
p babilid d	d 	ser	sel ccionad 	por	𝑖𝑖	c mo	pro óstico	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	ca cula m 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> antes de	ajustar	es 	términ 	por	






∀𝑡𝑡 1: 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& ax	{𝜆𝜆 ?Ü#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporci al	 a	𝑅𝑅#,&	 segú el coefici te	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir de 𝑡𝑡 1,	 a sta	
prop rció 	se	a ad la	de	Ü#,&^> po derado	por	𝜆𝜆#?	si	Ü#,&^>	es pos tivo:
	
• La	 pri er p op ció 	 a túa co o pri ipio	 de	 	 ef ctiva	
( asi etti,	2 01). 𝑖𝑖	realiza	p gos	a ot s	e p e as	par 	 dqui i 	i puts	
y	 así	 produci 	 erca cías	 cuy 	 ve t d b 	 proporci a 	 el	 t tal	 d 	
pagos	 ro osticad 	p r	𝑖𝑖.	
• La	segu da	proporció 	actúa	 o o	pri cipi 	de	a u ulación	de	c p tal	
( ricou,	2013).	Si Ü#,&^>	es p s tivo,	 g f ca	que	𝑖𝑖	ha	t dido cu ul r
excede t s	 o e arios.	 or	 ta to, 𝑖𝑖 ealiza	 p gos p ra	 a te er	 es 	
te de cia.	Si	Ü#,&^>	es egativo, 𝑖𝑖 d ter i a 𝑌𝑌#,&	ú ca e te	 o 	base e 	
𝑅𝑅#,&.
	
La	fór ula	(8)	req ie deter i ar	𝑅𝑅#,&	y	c da	 #,è ut liz do par 	c lcula 	
Ü#,&^>.	 o 	respecto	a	𝑅𝑅#,&,	i r duci os la 	siguie e 	var abl :	
	








st 	esqu a per ite	deter i ar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y cada 𝑐𝑐6#,&	se	calculará a través
del	esque a de	 #,&.
	










Sie do 𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# :
	
ü
𝑃𝑃r𝑅𝑅#,I 𝑥𝑥	°	𝑥𝑥 ∈ {1; 2; ; 0}) 1 0
𝑅𝑅#,& ax{𝛿𝛿 𝑄𝑄ú ^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> 𝜅𝜅 𝐵𝐵 ,& 𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con 𝐵𝐵#,& 𝒩𝒩(0; 1)
	 ( 	
	
l	total	de p g s qu 𝑖𝑖	pr ostica	 ec bir	i icial e te	se	repres ta	co o	
u 	 ú ero	e tero	aleat rio e t e	1	y	1. 0, do d cada	 ú ro	tie e	igual	
probab lida 	de	ser sel cio ado	p r	𝑖𝑖	c p o óstico	i icial de gresos.
𝑅𝑅#,&	se	calcula	co o	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	a tes	de ju ar	ese	tér i o	po 	
u a	perturb ció 	estocástica	dada	por 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^>:	
 (9)
Est  esqu ma p r it  d termin  c d  
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅 ,I
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅 ,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ ,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 p op rci nal 	𝑅𝑅#,&	 s gún	 el o fici nte	 𝜆𝜆#>;	 a	 parti 	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta
p op rción	se añ 	l 	 	ΠÜ#,&^>	pon erado por 𝜆𝜆 ? si	ΠÜ#,&^>	e p itiv :	
	
• La	 p ime a	 p op rción	 tú 	 omo	 pr nci io	 de	 eman 	 efectiva	
(Pasinetti,	2001). 𝑖𝑖	realiza	p g s	 	otras	 mpr s s	 r 	 dquirir	inputs
y	 así	 producir	 me c n í s	 cuy 	 venta	 d b 	 p op rci nar	 e total	 de	
pag s	pr n sticad por 𝑖𝑖.	
• L 	 	 rción	 tú 	como	princi o	de	acumul ión	de	c pit l	
(Tricou,	2013). Si	ΠÜ#,&^>	e p itiv ,	sign fica que 𝑖𝑖	ha tendido	a	 cumul r	
xc d nt s	monetarios.	 P r	 tant ,	 𝑖𝑖	 r aliza	 p gos r 	 nt r sa
t nde c a.	S ΠÜ#,&^>	 s	n gativo,	𝑖𝑖	determina	𝑌𝑌#,&	únic me te	co 	base	en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fórmula	(8)	r qui r 	d t mina 𝑅𝑅#,&	y cad 	Π#,è	utiliz do para	c l ular	
ΠÜ#,&^>.	Con respecto a	𝑅𝑅#,&,	i t oducimo 	l s	siguientes	vari bles:	
	









E te	 squema	p r it 	d termina 	cad 	𝑑𝑑$#,&	,	y cad 	𝑐𝑐6#,&	se c l ul rá	 	tr vés	
del	 squ a	d 	Ψ#,&.	
2. 𝑄𝑄ú#,&^>	es l	promedi 	 ctu lizado	 e	𝑄𝑄 , > 𝑄𝑄#, ?,⋯ 𝑄𝑄#,&^á	c l ulado	 e igual	
m nera que ΠÜ#,&^>:	
	
𝑄𝑄ú#,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)êëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü
𝑃𝑃r𝑅𝑅#,I = 𝑥𝑥	°	𝑥𝑥 ∈ {1; 2;⋯ 1000}) =
1
1000
𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#, £𝑅𝑅 ^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	tota 	de	p gos que	𝑖𝑖	pron stica	 ec b 	 n cialment 	s r pr s nta	como	
un	núm ro	 nt al tori 	 ntr 	1	y	1.00 ,	 on 	ca 	núm r ti n igual	
pr b ili 	 e	s r	s l ccionad p r 𝑖𝑖	c m 	pr óst 	in al	d 	ingr sos.	
𝑅𝑅#,&	se	c l ula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	ant s	d 	 ju tar e término por
una	perturbación	e o á ic d 	por 𝜅𝜅#𝐵𝐵#, £𝑅𝑅 ^>:	




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌 ,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 p o cional	 a 𝑅𝑅#,&	 según	 l	 o fi nt 	 𝜆𝜆#>;	 a p rtir	 de 𝑡𝑡 = 1,	 est 	
p o ción	s 	añ 	l 	 	ΠÜ#,&^>	po era o	p r 𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	p sitivo:	
	
• La	 p ime a	 p o ción	 a tú 	 c m 	 r nci o	 de	 emanda	 ef ctiva	
(P s ne t ,	2001).	𝑖𝑖	re liz 	p g s	 tr s	 mpr s s	par 	 dquir 	inputs	
y	 así	 p oduci 	 me can ías	 uy 	 vent 	 debe	 o ciona 	 e 	 to al	 de
ag s	 r nosti do	p r	𝑖𝑖.
• La	segun a	p o r i 	 	 r nci o	de	acum lación	de	capital	
ricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	p itivo,	 gn f a	qu 	𝑖𝑖	ha	t ndi o	a cum lar	
exc dent s	monetari s.	 P r tan o,	 𝑖𝑖	 realiz 	 p gos	 p r 	 nt er	 sa	
t dencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	n gativ ,	𝑖𝑖	det rmina	𝑌𝑌#,&	única te	co 	base	 n
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fórmula	(8)	 qui 	d t mina 	𝑅𝑅#,&	y cada	Π#,è	utilizado	p r 	c lcul r	
ΠÜ#,&^>.	Con resp cto	a 𝑅𝑅#,&,	introducimo 	la igu ent s	v iables:	
	
1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	r p s nt 	l p g 	que	𝑖𝑖	recibe	 f ctivam t 	𝑡𝑡, s decir:
	







Est 	 qu ma	p rmi 	d t min 	c d 𝑑𝑑$#,& , y	cada 𝑐𝑐6#,&	se c lcul á	a	t vés	
d l	 squ a	d 	Ψ#,&.	
	
2. 𝑄𝑄ú#,&^> es	el	pr medi 	actu liz do	 e	𝑄𝑄#,& >, 𝑄𝑄#,& ?,⋯ , 𝑄𝑄#,&^á	c lcul do	 e	igual	
m n r 	qu 	ΠÜ#,&^>:	
	
𝑄𝑄ú#,&^> =
∑ 1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,& è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y 𝜅𝜅# ≥ 0:
	
ü
𝑃𝑃r𝑅𝑅#,I = 𝑥𝑥	°	𝑥𝑥 ∈ { ; 2 ⋯ ; 1 }) =
1
1
𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú ,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} con 𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 ( 1)	
	
El	to al	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronosti a	re b r	in c alm nt 	s 	r p s nta	com
un	 úmer 	 nt 	ale t i 	ent 	1 y .000,	do e	ca a	núm ro	t ne	 gual	
prob bilidad	 	s r	s l ci nad 	p r	𝑖𝑖	c m 	pronósti 	 n al	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	c l ul om 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú ,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> antes d just r	es 	término	p r	
una	pertu bación	e o á i 	d da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 s  cal ul rá  
través l  de 
𝑌𝑌, 𝜆𝜆 𝑅𝑅 ,
𝑡𝑡 𝑌𝑌 , 𝜆𝜆 𝑅𝑅 , 𝜆𝜆 ,
𝑌𝑌 , 𝑅𝑅 , 𝜆𝜆 	 𝑡𝑡





, i 𝑖𝑖 	 	
𝑖𝑖 a
, 	 	 e 𝑖𝑖 𝑌𝑌 ,
𝑅𝑅 ,
𝑅𝑅 , ,
, 𝑅𝑅 , i i
, 	 𝑖𝑖 𝑡𝑡
, 𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 ,
e 𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 ,
,






𝑃𝑃 𝑅𝑅 , 𝑥𝑥




𝛿𝛿 , 𝛿𝛿 𝑅𝑅 ,




𝑌𝑌#,I 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I															 		 		 	
∀𝑡𝑡 1: 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& ax	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es pro rci nal	 	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficient 	 𝜆𝜆#>;	 a	 p rti 	 de 𝑡𝑡 1,	 a	 sta	
pro rción	se	añ d 	la	de ΠÜ#,&^>	ponderado	p r	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 pri ra	 pro rció 	 a túa	 c 	 princ pio	 de	 de an a	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	p gos a	otr s	e presa 	par 	adquiri 	 nputs	
y	 así	 produci 	 ercancías	 cuy 	 vent 	 d b 	 pro rci na 	 el	 total	 d 	
pagos	 ron sticad 	p r	𝑖𝑖.	
• La	segunda	pro rción	actúa	co 	princ pi 	de a u lación	de	c pital	
( ricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	 gn fica	que	𝑖𝑖	ha	t ndido	 	acu lar	
exc d nt s	 onetarios.	 Por	 tan o,	 𝑖𝑖	 e liza	 p gos	 ar 	 nte r	 sa	
tendencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	negativo,	𝑖𝑖	deter ina	𝑌𝑌#,& única ent 	co 	base	en
𝑅𝑅#,&.	
	
a	fór ula	(8)	requie 	d t r ina 	𝑅𝑅#,&	y	cad 	Π#,è	utilizado	par 	c l u 	
ΠÜ#,&^>.	Con	resp cto	a	𝑅𝑅#,&,	introduci os	la 	sigu ent s	vari bl :	
	








ste	esqu a	p r ite	d ter inar	cad 	𝑑𝑑$#,&	,	y	cad 	𝑐𝑐6#,&	se cal u ará	a	tr vés	
del	 squema	d #,&.	
	










Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; ]	y	𝜅𝜅# :
	
ü




𝑅𝑅#,& ax{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^> ; 1} con 𝐵𝐵#,& 𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
l	total	de p gos que	𝑖𝑖	pron stica	 ecibir	 icial ent 	s 	r p s nta	co 	
un	nú ero	e t ro	ale t ri 	ent e	1	y	 .00 ,	donde	cad 	nú ero	tien 	igual	
proba ilida 	de	s r	s leccionado	p r	𝑖𝑖	co 	p onóstico	inicial	de	i greso .	
𝑅𝑅#,&	se	cal u a	co 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de ajustar	 se	tér ino	p r	
una	pertu bación	estocástica	d 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^>:	
 es l promedio actual zado  
	
𝑌𝑌#,I 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																						 			 											 						 					
𝑡𝑡 : 𝑌𝑌#,& 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& 	{𝜆𝜆#? #,& >; }	
	 ( )	
	
𝑌𝑌#,&	 	 i l	 	𝑅𝑅#,&	 	 l	 fi i t 	 𝜆𝜆#>;	 	 ti 	 	 𝑡𝑡 ,	 	 t 	
i 	 	 	l 	 	 #,& >	 	 	𝜆𝜆#?	 i	 #,& >	 	 iti :	
	
 a	 i 	 i 	 a t 	 	 i i i 	 	 	 f ti 	
i tti,	 . 𝑖𝑖	 li 	 	 	 t 	 	 	 i i 	i t 	
	 í	 o i 	 í 	 	 t 	 	 i 	 l	 t t l	 	
	 ti 	 	𝑖𝑖.	
 	 	 i 	 t 	 	 i i i 	 	 l i 	 	 it l	
i ,	 . i	 #,& >	 	 iti ,	 i ifi 	 	𝑖𝑖	 	t i 	 	 l 	
t 	 t i .	 	 t t ,	 𝑖𝑖	 li 	 	 	 t 	 	
t i .	 i	 #,& >	 	 ti ,	𝑖𝑖	 t i 	𝑌𝑌#,&	 i t 	 	 	 	
𝑅𝑅#,&.	
	
	 f l 	 	 i 	 t i ar	𝑅𝑅#,&	 	 #, 	 tili 	 	 l l 	
#,& >.	 	 t 	 	𝑅𝑅#,&,	i t i 	l 	 i i t 	 i l :	
	








t 	 	 it 	 t i 	 	𝑑𝑑$#,&	,	 	 	𝑐𝑐6#,&	 	 l l 	 	t 	
l	 	 	 #,&.	
	
. 𝑄𝑄ú#,& >	 	 l	 i 	 t li 	 	𝑄𝑄#,& >, 𝑄𝑄#,& ?, , 𝑄𝑄#,& 	 l l 	 	i l	
	 	 #,& >:	
	
𝑄𝑄ú#,& >
( 𝜇𝜇) 𝑄𝑄#,& >
ë (ì;& >)
I
( 𝜇𝜇)ë (ì;& >I
	 ( )	
	
i 	𝛿𝛿# [ ; ]	 	𝜅𝜅# :	
	
𝑃𝑃 𝑅𝑅#,I 𝑥𝑥	°	𝑥𝑥 { ; ; ; }) 																																																														
𝑅𝑅#,& {𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& > 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& >	; } 	 	𝐵𝐵#,& 𝒩𝒩( ; )
	 ( )	
	
l	t t l	 	 	 	𝑖𝑖	 ti 	 i i i i l t 	 	 t 	 	
	 	 t l t i 	 t 	 	 	 . ,	 	 	 	ti 	i l	
ili 	 	 	 l i 	 	𝑖𝑖	 ti 	i i l	 	i .	
𝑅𝑅#,&	 e	 l l 	 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 t 	 	 j t 	 	t i 	 	
	 t i 	 t ti 	 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& >:	
 l l  
de igual era qu  
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I			 	 					 		 		 			 		 	 		 		 												
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max {𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 l	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
r po ción	se	 ñ de l 	ΠÜ#,&^>	p d rado	 o 	𝜆𝜆#?	si ΠÜ#,&^>	 s	po i iv :
	
• La	 prim r proporció 	 actúa	 c m 	 principio de	 demanda	 efectiva	
(P sinetti,	2001).	𝑖𝑖	 e liza pag s	 	 t as em r s s	par 	 dquirir	inpu s	
y	 í	 p oducir	 merc ncí s cuy 	 ven 	 d be	 ro o c o el	 total	 de	
pag pron st d 	por	𝑖𝑖.	
• L 	 e un a p rción	actúa	como	principio	de	acumu ación	de	capital	
(Tric ,	2013). Si	ΠÜ#,&^>	es	p s tiv ,	sig ifi a	q e	𝑖𝑖	h 	tendi o	 	 umul r	
ex edent s monetar o .	 Por	 tan ,	 𝑖𝑖	 real z 	 p g s p ra	m ntener	 s 	




ΠÜ#,&^>.	Con	r sp cto	a	𝑅𝑅#,&,	int oduc mos l s siguientes	v i bles:	
	










d l	es e a	 e	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)êëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; ]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü








un	núm ro	 nte 	al at i 	e t 	1	y	1.000,	do d 	ca a	 úm ro	ti e	igual	
pr babilid d	d 	s 	sel ccio ado	por 𝑖𝑖	como	pr ó ti icial	d 	i gr sos.	
𝑅𝑅#,&	s c cula	 omo	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	an es	d 	 ju ar	es 	té m o	por	
una	p turbac ó 	est cásti a	dad 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I														 												 												 					 					
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 c mo	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	e presas	para	adquirir	inputs	
y	 sí	 roducir	 mercancías	 uya	 venta	 debe	 r p rcionar	 el	 total	 de
pago 	pronosticado	por	𝑖𝑖.	
• La segunda	propo ció 	actúa	como	pri cipio	de	acumula ió 	de	capital
(Tric u,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	positivo,	significa	que	𝑖𝑖	ha	tendido	a	acumular	
excedentes	monetarios.	 Por	 tanto,	 𝑖𝑖	 eal za	 pagos	 para	ma te er	 es






1. 𝑄𝑄#,& ∈ ℝD	 pr senta	los	pag s	q e	𝑖𝑖	recibe	efectivam nte	en	𝑡𝑡,	 s	decir:	
	














∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü









probabi i a 	de	 er	s lecci ad 	por	𝑖𝑖	como	pronóstico inicial	de	i gresos.
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajust r	es 	térmi o por	





𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I															 																									 					 				
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅 ,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}
(8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderad p r	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^> es	posi vo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	 eal za	p gos a	o r s empresas para	adquirir inpu s	
y	 así	 roduci 	 merca cí s	 cuy 	 vent debe proporcion 	 el	 total	 de	
p gos	pronosticado por	𝑖𝑖.	
• L 	segun a	prop ión	 ctúa	como	principio	de	acumulación	de	c pital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es positiv , signif ca	que	𝑖𝑖	h 	tendido	a	acumular	
exc d tes	moneta os.	 Por t nt ,	 𝑖𝑖	 eal za	 pagos	 par 	ma ten r	 es 	




ΠÜ#,&^>.	Con	 especto	a	𝑅𝑅#,&,	int o ucimos	l s	siguientes	v r ables:	
	
















∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ 1 − 𝜇𝜇 èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siend 	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü








un	número	 nter 	aleatorio ntre	1	y	1.000,	donde	cad 	 úm ro	tiene	igual	
pr b bilidad de er	sel cci nad 	p 𝑖𝑖	 omo	pr óstico	ini ial	d 	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcul 	c m 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	 justar ese	término po 	
una	perturb ción	 t cásti a	 a	 r 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
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∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 (11)
El total de pagos que 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I																																														 					
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü










𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 r nostica recibir inicialmente se repr senta 
como un número entero aleatorio entre 1 y 1.000, donde cada número 




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	
y	 así	 producir	 m rcancías	 uya	 venta	 debe	 proporcionar	 el	 total	 de	
pag s	pronosticado por	𝑖𝑖.	
• L 	segunda	proporción	actúa	como	p incipio	de	acumulación	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si ΠÜ#,&^>	es	positivo,	significa	que	𝑖𝑖	ha	tendido	a	acumular	























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo 𝛿𝛿# ∈ [0; 1] y 𝜅𝜅# ≥ 0:
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	total	de	p g s	que	𝑖𝑖	pr nostica	recibir	inicialmente	se	representa	como	
un	número	entero	ale torio	entre	1	y	1.000,	donde	cada	número	tiene	igual	
probabilidad	de	ser	seleccionado	por	𝑖𝑖	como	pronóstico	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 com  pronóstico 




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	pond rad 	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	r aliza	p gos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	
y	 así	 produci 	 rcancías	 cuya	 ve ta	 debe	 proporcionar	 el	 tot l	 e	
agos	prono ticado	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	pro rción	actú 	 o o	principio	de	acumulación	de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	es	p sitivo,	signific 	que	𝑖𝑖	ha	tendido	a	acumular	























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü









probabilidad	de	ser	selecci ado	por	𝑖𝑖	como	pronó ti o	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	com 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	 se	término	por	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 se calcula como 
	
ó
𝑌𝑌#,I = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,I 							
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,& s	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 co fici nte	 𝜆𝜆#>;	 	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la de	ΠÜ#,&^>	ponderad 	por 𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 propor ión	 actúa	 c mo	 pr n ipi 	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiz 	pagos	 	otras	em re as	para	adquirir	inputs	
y	 así	 producir	 mercancías	 cuy 	 venta	 debe	 proporcionar	 l	 total	 de	
pagos	pronosticad 	por	𝑖𝑖.	
• La	segunda	 porción	actúa	c mo	pr ncipio de	ac mulación de	capital	
(Tricou,	2013).	Si	ΠÜ#,&^>	 s	 sitivo,	s gnifica	que	𝑖𝑖 ha	tendido	a	ac mular	
xced ntes	monetarios.	 Por	 nto,	 𝑖𝑖	 realiz 	 pagos	 para	 a ten r	 esa	
tendencia.	Si	ΠÜ#,&^>	es	negativo,	𝑖𝑖	d termina 𝑌𝑌#,&	únicam nte	con	base en	
𝑅𝑅#,&.	
	
La	fórmula	(8)	requier 	determinar	𝑅𝑅#,&	y	cada	Π#,è	utilizado	par 	 a cular	
ΠÜ#,&^>.	Con	respecto	a	𝑅𝑅#,&,	introducimos	las	s gui ntes	v riables:	
	









Este	esquem 	permit 	determinar	cada	𝑑𝑑$#,&	,	y	c da	𝑐𝑐6#,&	se	 a culará	 	través	
del	esquema de	Ψ#,&.	
	




∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	total de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	r cibir	inicial nt 	s 	representa	c mo	
un	número	 ntero	 leat rio	e tre	 	y	1. 00,	donde	cada	número	tiene	igual	
probabilidad 	ser	seleccionad 	por	𝑖𝑖	c mo	pro óstico	i icial d 	ingr sos.	
𝑅𝑅#,& se	 a cula	c mo	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes de	ajustar	ese	términ 	por	
una	pe turbación	estocástic 	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
 ant s 




∀𝑡𝑡 ≥ 1: 𝑌𝑌#,& = 𝜆𝜆#>𝑅𝑅#,& + max	{𝜆𝜆#?ΠÜ#,&^>; 0}	
	 (8)	
	
𝑌𝑌#,&	 es	 proporcional	 a	𝑅𝑅#,&	 según	 el	 coeficiente	 𝜆𝜆#>;	 a	 partir	 de	 𝑡𝑡 = 1,	 a	 esta	
proporción	se	añade	la	de	ΠÜ#,&^>	ponderado	por	𝜆𝜆#?	si	ΠÜ#,&^>	es	positivo:	
	
• La	 primera	 proporción	 actúa	 como	 principio	 de	 demanda	 efectiva	
(Pasinetti,	2001).	𝑖𝑖	realiza	pagos	a	otras	empresas	para	adquirir	inputs	



























∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑄𝑄#,&^>^è
êëí(ì;&^>)
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí(ì;&^>)èîI
	 (10)	
	
Siendo	𝛿𝛿# ∈ [0; 1]	y	𝜅𝜅# ≥ 0:	
	
ü




𝑅𝑅#,& = max{𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> + 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>	; 1} 	con	𝐵𝐵#,&~𝒩𝒩(0; 1)
	 (11)	
	
El	total	de	pagos	que	𝑖𝑖	pronostica	recibir	i icialment 	s 	represent 	como	
un	número	entero	aleatorio	entre	1	y	1.000,	donde	cada	número	tiene	igual	
probabilidad	de	ser	seleccionado	por	𝑖𝑖	como	pronóstico	inicial	de	ingresos.	
𝑅𝑅#,&	se	calcula	como	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	antes	de	ajustar	ese	término	p r	
una	perturbación	estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
1. El término 
	
1. l	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 cal ular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibidos	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	




La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	de	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esquema	 de	 Ω#,&	 requiere	 determinar	 la	






Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
 resulta de calcular 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibidos	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	




La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	de	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esquema	 de	 Ω#,&	 requiere	 determinar	 la	






Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
 ajustando el 
pronóstico anterior, 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 cal ul r	 𝑅𝑅#,&	 just nd 	 el	
pro ti 	 	𝑅𝑅#,&^>,	a	l 	tendencia	ef ctiva	de	los	pagos	recib dos	
en	p riodos	pas do ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajust 	completam nte	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	 n	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajust 	completam nte	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	val r	intermedio	de	𝛿𝛿#	repres nta	un 	situación	intermedia,	
en	la	que	amb s	variables	contribuyen	al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
mayor	de	𝛿𝛿#	 a	más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	detrimento	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vicev rsa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	det rmina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adapta ivo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Par 	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calcul do	
únicamente	 n	 r lación	 co 	 lo	 que	 s cedió	 en	 el	 pas do,	 tal	 como	 lo	
repres ntan	 las	 v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocásti a	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyé dol 	 	 aumentándol 	 según	𝐵𝐵#,&	 propo cional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 d cir,	 según	 un	 número	 aleatorio	 que	 sigue	 una	
distribución	 ormal	estándar,	antes	de	multiplicarlo	por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera a	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subray n	que	𝐵𝐵#,&	 s	específico	a	cad 	empresa	y	
cad 	periodo.	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proceso	
mean-rev rting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 par 	
conceptualizar	proceso 	 tocásti o 	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocásti a	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consi tente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	peor	de	 los	 caso 	ni gún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	ad más,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pueda	calcul r	(lo	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 det rminación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 par 	 calcul r	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	 squ ma	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	de	trat r	este	
punto,	 l 	 finalización	 del	 esqu ma	 de	 Ω#,&	 requi r 	 det rminar	 l 	
financiación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 que	 el	 banco	 o	 aplic 	 restricciones	
cuantit ivas	a	l 	empresa 	que	han	estado	activ s	hasta	l 	solicitud	 e	un	
crédito	bancario,	de	modo	que	𝑖𝑖	si mpre	podrá	financiar	𝑌𝑌#,&	sin	 ec sidad	
de	revisar	algunos	pagos	al	interior	del	to al	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	esqu ma	de	Ω#,&	se	
conceptualiza	como	un	esqu ma	con	det rminación.	Además,	 e	asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	monetario	positivo	registrado	previamente	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 par 	 fin nciar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 d 	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
monetario	permite	financiar	to almente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ni gún	crédito	
, a l  te  i   l s os r ibidos 
en e  a a os, 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 aj st o	 l	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tend cia	efectiva	de	los	pagos	recibi 	
en	periodos	pa ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	ignora	dicha	tend cia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea, 𝑖𝑖	mantie e	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	intermedio	 e	𝛿𝛿#	rep senta	una	situación	intermedia,	
en	la	que	ambas	variables	contribuyen	al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
mayor	de	𝛿𝛿#	da	más	pe o	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	detrimento	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vice ersa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c lculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 l 	 que	 sucedió	 en	 l	 pasado,	 tal	 como	 lo	
rep senta 	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 	 aumentá dolo	 según	𝐵𝐵#,&	 pro orci nal	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 según	 u 	 número	 aleatorio	 que	 sigue	 na	
distribución	normal	estándar,	antes	de	multiplicarlo	por	la	 aíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	es	esp cífico	a	cada	empresa	y	
cada	periodo.	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proceso	
mean-reverting	 square-r t,	 que	 s 	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
con eptualiz r	procesos	estocásticos	(Re hioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	p or	de	 los	 casos	ningú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 egún	 la	
fórmula	( ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pueda	calcular	(lo	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 c lcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	 squema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	d 	tratar	este	
punto,	 la	 finaliz ció 	 del	 squema	 de	 Ω#,&	 r quiere	 determinar	 la	




con eptualiz 	como	un	esquema	con	determinación.	Además,	se	a ume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	m netario	p sitivo	registrado	previamente	–es	decir,	
Π#,&^> 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 e te	 aldo	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningú 	crédito	
. . Si 
	
1. El	 tér ino	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 	 de	 a cular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando el	
pronóstico	ante ior,	𝑅𝑅#,&^>, 	la	te dencia	 fectiva de	los	pagos	recibidos	
n	peri do 	p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	te denci 	y	ajusta	co pleta nte 𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o sea,	𝑖𝑖	 a ti e en 𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	co pleta nte	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora su	pronóstico	
ante ior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T do	valor	int r e io de	𝛿𝛿#	repr senta	una	situación	int r edia,	
en	la	que	a b s	variables	contribuyen	al	 á culo de	𝑅𝑅#,&.	 n	valor	
ayor	de	𝛿𝛿#	da	 á 	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 n	detri ento	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	 ic versa.	
2. El	tér ino	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d ter ina 𝑅𝑅#,& con	base	e un	 ecanis o	
d p ativo	 (Stellian	 et al.,	 2018).	 P ra	 que 𝑅𝑅#,& no	 sea	 a culado	
única nt en	 relación	 c n	 lo	 que	 sucedió en	 el	 p sado,	 tal	 c 	 lo	
repr sent n	 las	 v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introduci os	 la	 pe turbación	
estocástic 	 da por	𝜅𝜅#𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 ste	 tér ino,	 el	 á culo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 se á	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 dis inuyénd l 	 o	 au entánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 pr p rcional	 a	
𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 segú 	 un	 nú ero	 leat rio	 que	 sig e	 una	
distr bució 	nor al	estánd r,	ant s de	 ultiplicarl po 	la	raíz de	
𝑅𝑅#,&^>	ponder da por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y 𝑡𝑡	en 𝐵𝐵#,&	subr yan que 𝐵𝐵#,&	 s	espe ífi o	 	c da	e presa	y	
c da	peri do.	La	ponderación	de 𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>	se	to a	del	pr ceso	
ean- verting	 square-root,	 qu 	 se	 usa en	 la	 lite tur 	 p ra	
conceptualizar	pr ce os	estocásticos	(Recch oni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 pe turbación	 estocástica	 pu e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que no	sería	consis nte,	porque	𝑖𝑖	pr nostica en	
l	peor de	 lo 	 ca os	 i gún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	 ste	 caso,	 según	 la	
fór ula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	per ite,	ade ás,	que	£𝑅𝑅#,&^>	sie pr 	se	
pueda	 a cu ar (lo que no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d ter nación	 de	 c da	 Π#,è	 que	 sirve	 p ra	 a cular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
ediante	 l	esque a	de ΩE#,&	(v r	el	 p rtado	s gui nte).	Ant s	de	 tar	 ste	
pun o,	 la	 finalización	 del	 esque a de	 Ω#,&	 r qui r 	 d ter inar	 la	
fi n iación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asu e	 que el	 banc no	 aplica	 estricciones	
cuan i ativas	 las	e pre as que han	est do	activ 	h st 	la	solicitu 	de un	
crédito	bancario, de	 do	que	𝑖𝑖	sie re	podrá	fi nciar 𝑌𝑌#,&	si 	n cesi ad	
d 	revis r	algunos	pagos	al	inte ior	del	 otal	𝑌𝑌#,&. Así,	 l	esque a de	Ω#,&	se	
conceptualiza	c o un	esque a con	d ter nación.	Ade á ,	se	asu que	
𝑖𝑖	utilizará	un	sald 	 onetario	positivo	registrado	previa nt – s	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p ra	 fi nciar 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 te	 saldo	
onetario	per te	fi nciar	 otal nte	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 n 	solicitará	 i gún	crédito	
 i ora dicha tendenci  y just  compl amente 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibid s	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mec nismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturba ión	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisad 	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	 n	




La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	de	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esquema	 de	 Ω#,&	 requiere	 determi r	 la	
financiación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 que	 el	 banco	 no	 aplica	 restricciones	





Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 s ld 	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
; o se , 
	
 El	 término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 c lcular	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>, a	la	t d ncia	 fectiva	de	los	pagos	rec bidos	
n	periodos	p ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. Si 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignor a	t dencia	y	 justa	compl tamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	se , 𝑖𝑖	ma ti 	en 𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	 justa	compl tamente	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Tod valor	int rm io	d 	𝛿𝛿#	repr se ta	una	s tuación	int rmedia,	
en	l 	que	 mb s	variables	contribuyen	al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un valor	
mayor e 𝛿𝛿#	da	más	peso	a 𝑄𝑄ú#,&^>	 n	detrim nto	de	𝑅𝑅#,&^>, y	 iceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termina	𝑅𝑅#,&	con bas en	un	mecanismo	
dap ativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018). P ra	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 se 	 c lculado	
únicam t 	 n	 rela ió 	 c n	 lo	 q 	 suc dió en	 el	 p s do,	 tal	 c mo	 lo	
repr sent n	 l s	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
e o ástica	dada	por	𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 s rá	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 dismi uyénd l 	 o	 aumentánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 p op rcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 s	 decir,	 segú 	 un	 número	 aleatorio que	 sig e una	
distribució 	normal	estándar, ant s	de	multiplica lo	por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon erada	por	𝜅𝜅#.	
.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡 en	𝐵𝐵#,&	subrayan	qu 	𝐵𝐵#,&	 s	específico	 cada	 mpresa	y	
cada	period .	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	pr ceso	
m an-r verting	 square-r ot,	 qu 	 e usa	 en	 la	 liter tu p ra	
conceptualizar	pr c os	e ocásticos	(Recchio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 e o ástica	 pue e	 dar	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	qu 	no	sería	co istente,	porque 𝑖𝑖	pronostica	en	
l	peor	de	 l s	 casos	 i gún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En e te	 caso,	 según	 la	
fórmula	( 1),	𝑅𝑅#,& = 1. Esto	permit ,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pueda	c lcular	(lo	qu 	n 	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d termi ación	 e cada	 Π#,è qu 	 sirve p ra	 c lcular	 ΠÜ#,&^>,	 se hará	
m diant 	el	 squ ma de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente). Ant s	de	tr tar	este	
punto,	 la	 fin lizac ón	 de 	 squema	 de	 Ω#,&	 r qui r 	 d te minar	 la	
fin nciación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asum 	 que	 el	 ba c 	 no	 plica	 restri ciones	
cu n i tiv a	las	empre as	qu 	h n	est do	 ctiv s h ta	la	sol cit de	un	
crédito	bancario,	 e	modo	qu 𝑖𝑖	siem re	podrá	fin nciar	𝑌𝑌#,&	si 	n cesidad	
de	 evisar	algunos	p gos	al	 nterior	del	 otal	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	 squ ma	d 	Ω#,&	se	
conceptualiza como	un	 squema	con	d termi ación.	Ademá ,	se	as m 	que	
𝑖𝑖	ut lizará	un sald 	monetario	pos tivo	 egistrado	pr viam nte	– s	decir,	
Π#,&^ > 0–	 p r 	 fin nci r	 𝑌𝑌#,&	 ant 	 de	 sol citar	 un	 crédito;	 y	 si este	 saldo	
moneta io	permite	fin nci r	 otalmente 𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no	sol citará	 i gún	crédito	
 anti ne en 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 result de	 calcul r 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pr nós ic 	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	 	la	t d nc 	 f ctiva	de l s	pagos	rec bidos	
en	periodo 	p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si 𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖 gnor 	dicha	t denci y	ajusta	co pl tam nt 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	ma ti en	𝑡𝑡	su	pr nóstico de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	ajusta	co pl tam nte 𝑅𝑅#,& a 𝑄𝑄ú#,&^>	e igno a	su	pr nóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	int rm io	de	𝛿𝛿#	 pr senta	 na	situac ón	int rmedia,	
n l 	que	amb s	variables	contribuyen	a 	cálculo de 𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
mayor de 𝛿𝛿#	da	má peso	a 𝑄𝑄ú#,&^>	en	de rim nto	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	 ic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termi a	𝑅𝑅#,& co base	 	u 	 ecanismo	
d p ativo	 (St lli n et	 al., 2018).	 P ra	 que	 𝑅𝑅#,& no	 se 	 calculado	
ú icam nt en	 relación	 c n	 lo	 que	 sucedió n	 el	 p s d , ta 	 c mo	 lo	
pr se t n l s	 variables	 𝑅𝑅#,& 	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 pe turbación	
estocástic 	 ada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún	 este	 término,	 el cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 se á	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 disminuyénd l o	 aume tánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 rop rcional a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es d cir,	 segú un	 número	 aleatorio	 q 	 sig e	 una	
d stribució normal	está d r,	ant s	de	mu ti licarl 	po 	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo 	índices 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subr yan	qu 	𝐵𝐵#,&	 s	 spe ífico	a	c da	empresa	y	
c a	period .	La	po deración	de	𝐵𝐵 ,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> s 	toma	del pr ceso	
m a - verting	 square-root,	 q s 	 usa	 en	 	 li e tur 	 p ra	
onceptu lizar	pr ce os	est cásti os	(Recchio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 pe turbación	 estocástica pue e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, l 	qu no	sería	co sis nt , po que	𝑖𝑖	pronostica	en	
l	pe r de l s	 ca os i ún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	este	 ca o,	 según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	si mpre	se	
pueda	ca cular (l 	qu 	n 	se podría si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d terminación e	 cada	 Π#,è	 qu 	 si ve	 p r 	 calcular	 ΠÜ#,&^>, se	 hará	
m diant 	 l	esqu ma	d ΩE#,& (ve 	el	apartado	sigui nte).	Ant s	d 	t tar	este	
punto, la	 f n l zación	 d l	 esqu ma	 de	 Ω#,&	 requi 	 d terminar la	
fi ciación de	 𝑌𝑌#,&	. S as m 	 que el	 banc 	 no	 aplica	 estricciones	
cuan tivas	 la 	empr s	qu 	h n es do	activ hast 	la	solicit 	de	un	
crédito	b ncari ,	 e	modo	que	𝑖𝑖	siem re	podrá	fi nciar	𝑌𝑌#,&	 i 	n cesi ad	
de	revisar	algunos	pagos	al	int rior del	 otal 𝑌𝑌#,&.	Así,	 l	esqu ma	d Ω#,&	se	
onceptu liza	c mo	 n	esquema con	d terminación.	Ad má ,	 as m 	que	
𝑖𝑖	utiliz rá un	sald 	m netari 	posit vo	regist ado	pr viam nt 	– s	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p ra	 fi nci r 𝑌𝑌#,&	 antes de	 solicitar un	 crédito; y	 si	 e te	 saldo	
m n tar o	perm te	fi nci r	 o alm nte	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 n 	solicitará	 i gún crédito	
 u pronóstico de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de calcul r	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pro óstic anterior,	𝑅𝑅#,&^>, 	l 	te d nci 	ef ctiv 	de	los	pag 	rec bidos	
n	 eri dos p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignor ich te denci 	y	ajusta	 l ta ente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	s ,	𝑖𝑖	ma ti e e 𝑡𝑡	 u	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajus 	compl tamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^> e ign ra	 u	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T do valo 	 nt rm io	d 𝛿𝛿#	r pr se t 	un 	si uación	 nt rmedia,	
n	 l 	que	 m 	variables	contribuyen al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un valor	
mayor	de 𝛿𝛿#	da	má 	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 	d trim nto de	𝑅𝑅#,&^>,	y	 ic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termi 	𝑅𝑅#,& co 	bas 	un	 ecanismo	
dap ativo	 (S ellian	 et al.,	 2018). P ra	 que 𝑅𝑅#,& no	 se 	 calculado	
únicam t 	 relació 	 c n	 lo	 q 	 suc dió en	 el	 p s d ,	 tal c mo	 lo	
r pr sent n	 variables	 𝑅𝑅#,&^> y 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 l 	 perturbación	
e ocástic 	 da por	𝜅𝜅 𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 rá	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 disminuyénd l o	 aumentánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 prop rcional a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 e 	 decir,	 seg 	 un númer 	 aleatorio	 q e	 sig e	 una	
distr bució 	norm l	es án ar, ant s	de	multi lic lo po 	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon er da por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices 𝑖𝑖	y 𝑡𝑡 en	𝐵𝐵#,&	subr yan que	𝐵𝐵#,&	 s	específi o	a	c da	 mpresa	y	
c a	peri .	La	po ración de	𝐵𝐵 , 	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	s 	t ma	del	pr ceso	
mea - verting	 squar -root, q 	 s usa en	 la	 lite tu p ra	
conce tualizar pr ce s	esto ástic s	(Recchio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturba ión	 e ocástica	 pu e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^> < 0, lo	qu 	n 	 ería	co sistent , rque	𝑖𝑖	pr ostica	en	
	p or	de	 l 	 ca os	 i gún	pago (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	e te	 caso, según	 la	
fórmula	( ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto p r ite,	ad más,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	 i mpre	se	
p eda	calc ar	(lo qu 	n 	se	podría si 𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d term a ión	 e c da	 Π#,è	 qu 	 sirve p calcular	 ΠÜ#,&^>, se hará	
m diant l	esqu ma d ΩE#,&	(ver el	 partado	sigui nt ). An s d 	t ar	este	
pu to,	 l 	 fi alización	 d l	 esquema d 	 Ω#,& qui r 	 d te min r	 la	
f nciación	 d 	 𝑌𝑌#,&	.	 S 	 asum 	 que	 el	 b c no	 apl a	 tricciones	
cu nti ativas	 	l s mpre s qu h n	est do	activ s h la solicit de	un	
créd t 	bancari ,	 e	m do	qu 𝑖𝑖	si m re	podrá	f ciar	𝑌𝑌#,&	si 	n cesi ad	
de	 evisar	 l unos p gos	al	in erior de 	 ota 𝑌𝑌#,&. Así,	 l	esqu ma	d 	Ω#,&	se	
conceptualiza	como	un	esqu ma con	d term ación.	Ademá ,	se	as m que	
𝑖𝑖 tiliz rá	un sald 	m netari 	p itivo	 egistrado	pr viam nte – s	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p r 	 f ci r	 𝑌𝑌#,&	 ant 	 de soli itar	 un	 crédi o; y	 si	 e te	 saldo	
mon ta io	p rm te	f nci r	 otalme te	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no solicitará	 i gún	crédito	
1.2. Si 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	 result 	 alcul r	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	an erior,	𝑅𝑅#,&^>,	 l t dencia	 fe tiva	de los pag 	recibidos	
en	p ri d s	p sado ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
. . S 	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	t d ci 	y	ajusta	completa nte	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	ma ti n 	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1. . Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta completa nte 𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d 	val r	interme io	de	𝛿𝛿#	 pr senta	un sit ació 	i termedia,	
en la que amb s	v ri bles	contribuyen a álcu o	de	𝑅𝑅#,&. Un	valor	
mayor	de	𝛿𝛿#	da	más peso	a	𝑄𝑄ú#,&^> en	d trimen o	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vic v rsa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	bas 	en	un	meca ismo	
d ptativo	 (Stel ian t	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 se 	 alcul do	
únicam nte	 en	 r lación	 co lo	 que s cedió	 n el p sado, tal	 c m 	 l 	
pr se tan	 las	 v ri bles	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocásti a	 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 e 	 álcu o	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 d sminuyénd lo	 o	 aume tánd lo	 según 𝐵𝐵#,&	 r p ci n l	 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>, es	 d cir,	 s gún	 u 	 úmero	 al at ri 	 que	 sig una	
d stribuc ó 	normal	estánd r,	a tes	de	mu t pl car 	por r íz de	
𝑅𝑅#,&^>	ponder 	por 𝜅𝜅#.	
. . Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	 n	𝐵𝐵#,&	subr y n	que	𝐵𝐵#,& pecífico	 	 d 	empresa	y	
c d 	peri d .	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> se toma del	proc so	
mean-reverting	 squa e- o t,	 qu 	 se	 usa	 en a	 liter tura	 para	
onceptu liza 	p oceso 	 tocásti 	(Rec hioni	y	Sun, 2016).
2.3. La	 perturbación	 estocásti a	 pu d 	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, lo que no	sería	con ist nte,	porque	𝑖𝑖	pr n stica	en	
l	peor	de l s	 ca o 	 i gún	pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	este	 ca o,	 según la
fórmula	( ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	ad más,	que £𝑅𝑅#,&^> siempr 	s 	
pued 	 lcul r	(lo	que	no se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 c d 	 Π#,è que	 sirve	 par 	 alcul r	 ΠÜ#,&^>, se	 hará	
mediant 	el	 squ ma	de	ΩE#,&	(v r	 l	 p rtado	sigui nte).	A s	de	tratar	este
punto, la	 fi lización	 d l	 esqu ma	 de	 Ω#,& requi 	 determinar l 	
fi a iación	 de	 𝑌𝑌#,&	. Se	 asume	 qu 	 l	 banco	 no	 aplic 	 restr c iones	
cuan t tiv s	 	l s	empresas	que	han	estado	activ s	hast 	l 	so icitu 	de	un	
crédito	b ncario,	de	m d 	que 𝑖𝑖	si mpre	pod á fi a ciar	𝑌𝑌#,& si n cesi a 	
d 	r vis r	 lgunos	pag al interior	d l	total 𝑌𝑌#,&.	Así, l qu ma	de Ω#,& se	
onceptu liza	c mo	un	esq ma	con	determinación.	Además, e asum 	que	
𝑖𝑖	utilizará un	saldo	monetari 	positivo	registrado	p eviam nte	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 para	 fi ciar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 d 	 solicitar un	 c édito;	 y i e te	 saldo	
monetario	permite	fi a ciar	totalm nte 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no solicitará	 gún	crédito	
  l ta nte 
	
. l	 t i 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 lt 	 l l 	 𝑅𝑅#,&	 aj t 	 l	
ti 	 t i 𝑅𝑅#,& >,	 	l 	t i 	 f ti 	 	l 	 	 i i 	
e 	 i 	 , 𝑄𝑄ú#,& >.	
. i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	i ich 	t i 	 j t 	 l t t , 𝑅𝑅#,& >;	
	 a,	𝑖𝑖	 tie 	 	𝑡𝑡	 	 ti 	 	𝑡𝑡 .	
. i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 j t 	 l t t 	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,& >	 	i 	 	 ti 	
t i , 𝑅𝑅#,& >.	
. l 	i t e i 	 e 𝛿𝛿#	 nt 	 	 it 	i t i ,	
	 la	 	 	 i l 	 t i 	 	 l l 	 	𝑅𝑅#,&. 	 l 	
	 𝛿𝛿#	 	 	𝑄𝑄ú#,& >	e 	 t i e t 	 𝑅𝑅#,& >, 	 i .	
. l	t i 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 t i 	𝑅𝑅#,&	 	 	 	 	 i 	
ti 	 t lli 	 t	 l.,	 .	 	 	 𝑅𝑅#,&	 	 l l 	
i ent 	 e 	 l ci 	 	 l 	 e i 	 	 l	 ,	 t l	 	 l 	
t l 	 i l 𝑅𝑅#,& > 	 𝑄𝑄ú#,& >,	 i t i 	 l 	 t i 	
st ti 	 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& >:	
. 	 t 	 t i ,	 	 l l 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 e 	 i 	
𝑖𝑖,	 i l 	 t l 	 𝐵𝐵#,&	 i l 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& >,	 	 i ,	 	 	 	 l t i 	 	 i 	 	
i t i i 	 l	 t ,	 t 	 	 lti li l 	 	l 	 í 	 	
𝑅𝑅#,& >	 	 	𝜅𝜅#.	
. 	í i 	𝑖𝑖 	𝑡𝑡	 	𝐵𝐵#,&	 	 𝐵𝐵#,&	 	 ífi 	 	e 	
	 i .	 	 i 	 	𝐵𝐵#,&	 	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& >	 	t 	 l	 o 	
e - ti 	 s - o t,	 s 	 	 	 l 	 li t ra	 	
t li 	 o 	 t ti 	( i ni ,	 ).	
. 	 t i 	 st ti 	 d 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& > ,	l 	 	 í 	 i t t ,	 	𝑖𝑖	 ti 	 	
l	 	 lo 	 	 i 	 (𝑅𝑅#,& ).	 	 t ,	 	 l 	
f l 	 ,	𝑅𝑅#,& .	 t 	 it ,	 ,	 	 𝑅𝑅#,& >	 i 	 	
	 l l 	 l 	 	 	 í i	𝑅𝑅#,& > .	
	
	 t i i 	 	 #, 	 e	 i 	 l l 	 #,& >,	 	
e i t l	 	 	 #,& l	 t 	 i i t .	 t 	 	t t 	
t ,	 l 	 f l i l	 	 #,&	 i e	 t r i 	 l 	
fi a i i 	 𝑌𝑌#,&	. 	 e	 	 l	 	 	 li 	 t ic i 	
ti ti 	 	l 	 	 	 	 ta 	 ti 	 a t 	 l it 	 	 	
it 	 i ,	d 	 	𝑖𝑖	 i 	 	fi a i 	𝑌𝑌#,& i 	 i 	
	r i 	 l 	 a 	 l	 t i l	 t l	𝑌𝑌#,&.	 í,	 l	 	 e	 #,&	 	
t li 	 	 	 	 	 t i i .	 ,	 	 e	 	
𝑖𝑖	 tili 	 	 l 	 t i 	 ti 	 i t 	 e i e t 	 e 	 i ,	
#,& > 	 	 fi a ia 	 𝑌𝑌#,&	 t s	 	 l it 	 	 it ; 	 i	 t 	 l 	
t ri 	 it 	fi a i 	 t l t 𝑌𝑌# &, 𝑖𝑖	 	 l it 	 i 	 it 	
  ora su pr -
nóstico a , 
	
. l	 t r i 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 r s lta	 de	 lc lar	 𝑅𝑅#,&	 j st 	 l	
r stic 	 t i r,	𝑅𝑅#,&^>, 	la	t ci 	 f cti 	 	l s	 os	r ci s	
	 eri os	 as s,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	i r 	 ic 	t cia 	 j st 	c l t t 	𝑅𝑅#,& 	𝑅𝑅#,&^>;	
s ,	𝑖𝑖	 ti 	 	𝑡𝑡	s 	 r stic 	 	𝑡𝑡 .	
.2. i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 j st 	c l t t 	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^>	 	i r 	s 	 r stic 	
t i r,	𝑅𝑅#,&^>.	
. . o	 lor	i t r i 	 	𝛿𝛿#	r res t 	 a	situ ci 	int r i ,	
	 l 	 	 as	 ria l s	c tri 	 l	 lc l 	 	𝑅𝑅#,&.	 	 l r	
r	 	𝛿𝛿#	 	 s	 s 	𝑄𝑄ú#,&^>	 	 etri t 	 	𝑅𝑅#,&^>, 	 ic ers .	
. l	t r i 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 t r i 	𝑅𝑅#,&	c 	 s 	 	 	 c nis 	
t ti 	 ( t lli 	 et	 l.,	 ).	 r 	 	 𝑅𝑅#,&	 	 s 	 lc la 	
ic t 	 	 rel ci 	 c n	 l 	 	 suc i 	 	 l	 as ,	 t l	 c 	 lo	
r res t 	 l s	 ria l s	 𝑅𝑅#,&^>	 	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 i tr ci s	 l 	 rt r ci 	
st c stic 	 da	 r	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^>:	
. . 	 st 	 t r i ,	 l	 lc l 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 s r 	 r is 	
r	 𝑖𝑖,	 is i l 	 	 t l 	 s 	𝐵𝐵#,&	 r rcio l	 a	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,&^>,	 s	 ecir,	 se 	 	 n r 	 le t rio	 	 si e	 	
istri ci 	 r l	 st ar,	 nt s	 	 lti lic rlo	 r	l 	raí 	 	
𝑅𝑅#,&^>	 r da	 r	𝜅𝜅#.	
.2. s	í ic s	𝑖𝑖 	𝑡𝑡	e 	𝐵𝐵#,&	s r a 	 	𝐵𝐵#,&	 	 s cífic 	c a	 r s 	
c a	 ri o.	 	 r ci 	 	𝐵𝐵#,&	 r	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,&^>	s 	t 	 l	 r ces 	
e -reverti 	 s re-r ot,	 	 s 	 s 	 	 l 	 lit rat r 	 r 	
c t liz r	 r c s 	est c sticos	( cc i i 	 ,	 ).	
. . 	 rt r ci 	 st c stic 	 e	 r	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^> ,	l 	 	 	s rí 	c ist t ,	 r 	𝑖𝑖	 r ostic 	 	
l	 r	 	 los	 c s	 i 	 g 	 (𝑅𝑅#,& ).	 	 st 	 c ,	 s 	 l 	
f r l 	( 1),	𝑅𝑅#,& .	 st 	 r it ,	 e s,	 	 𝑅𝑅#,&^>	si r 	se	
	 alc lar	(l 	 	 	s 	 rí 	si	𝑅𝑅#,&^> ).	
	
	 t r i ci 	 	 c a	 #,è	 	 sir 	 r 	 lc lar	 #,&^>,	 s 	 r 	
i t 	 l	es e 	 	 #,&	( r	el	 rt 	si i t ).	 nt s	 	tr t r	 st 	
t ,	 l 	 fin li ci 	 l	 s e 	 	 #,&	 r iere	 t r i r	 la	
fi n i ci 	 	 𝑌𝑌#,&	.	 	 s 	 	 el	 c 	 	 lica	 r stricci s	
c it ti s 	las	 r s s	 	 	 st 	 cti s	 st 	la	s l cit 	 	 	
cr it 	 c ri ,	 	 o	 	𝑖𝑖	sie r 	 r 	fi nci r	𝑌𝑌#,&	si 	 ec si d	
	re is r	al s	 os	 l	i t i r	 el	t t l	𝑌𝑌#,&.	 sí,	 l	es e 	 	 #,&	s 	
c t li 	c 	 	 s ue 	c 	 t r i ci .	 ,	 	 s e	 	
𝑖𝑖	 tili r 	 	s l 	 t ri 	 s ti 	r istr 	 r i t 	 s	 cir,	
#,&^> –	 r 	 fi anci r	 𝑌𝑌#,&	 t s	 e	 s l cit r	 	 cr it ;	 	 i	 t 	 s l 	
t ri 	 r it 	fi nci r	t t l t 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 	s l cit r 	 i 	cr it 	
1. do valor i te edio de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 c c r	 𝑅𝑅#,&	 ajust ndo	 el
pr nóstic 	ante ior,	𝑅𝑅#,&^>, a	la	tendencia	 fectiva	de los	pagos	rec bidos	
en	peri dos	p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
. . i	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia y	 just 	completa ent 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	m nti 	 𝑡𝑡	su pronóstic 	de 𝑡𝑡 − 1.	
.2. i	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajust 	completa ent 	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> e	ignora	su p onóstic 	
nte ior,	𝑅𝑅#,&^>.	
.3. T 	 l 	int rm 	 	𝛿𝛿#	r p senta	u a	situ ció 	intermedia,	
en	la	que	ambas	v riables	contribuyen	al	 á cu o	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
mayor	de 𝛿𝛿#	 a más	peso a	𝑄𝑄ú#,&^>	en detrim nto	de 𝑅𝑅#,&^>, y	viceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termina	𝑅𝑅#,&	con	bas 	 u meca ismo	
dap tivo	 (Ste ian	 et	 l.,	 2018).	 P ra	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 a cu ado	
únicame t 	 e 	 relación	 on	 lo	 que	 suc dió	 n	 l	 pasado,	 tal	 com 	 lo	
rep senta 	 las	 v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducim s	 la pe tu bación	
estocá tic 	 da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 s 	 érmino,	 el	 á cu o	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 se á	 visado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyé d lo	 o	 aumentá d lo	 según	𝐵𝐵#,&	 pr orcion l	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 según	 u 	 número	 le t ri 	 que	 sigue	 una	
distribució 	normal	estándar,	 tes	de mult plicarl 	p r	l 	raíz	de
𝑅𝑅#,&^>	ponder da	po 	𝜅𝜅#.	
. . Los	índice 	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en 𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	 	 sp ífi o	 	 ad 	empr sa	y	
cada	peri do.	La ponderación	de 𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proceso	
mean-r v rting	 squa e-r t,	 que	 se	 u a	 en	 l 	 literatura	 p ra	
con eptualiz 	procesos	est cá ticos	(Re hion 	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 pe tu bación	 estocá tica	 pu de	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	n 	sería	con i tent ,	porque	𝑖𝑖	pr nostica	en	
el	peor	d 	 los	 casos	 ingún	pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	 st 	 caso,	 egún	 la	
fórmula	(1 ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permit ,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempr 	se
pued 	 a cu r	(lo	que	n 	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d terminació 	 de	 c da	 Π#,è	 que	 sirve	 p ra	 cu ar	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediant 	 l	esquema	de ΩE#,&	(v r	el	 p t do	sigu ent ).	Antes	de r ar	 st 	
punto,	 la	 fin liz ción	 del	 squema	 d 	 Ω#,&	 requi re	 d terminar	 la	
fi an ac ó 	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 q 	 el	 banco	 o	 aplica	 restr ones	
cuanti ativ s a	l 	empr sas	qu 	han	estado	activas	h st 	l 	sol citu 	de un	
crédito	banc rio,	de m do	que	𝑖𝑖	siempr 	podrá	fi anciar	𝑌𝑌#,& si 	necesi ad	
d 	revis r	algunos	pagos	 l	inte ior	del	t tal	𝑌𝑌#,&.	Así,	 l	esquema	de	Ω#,&	se
conceptualiz 	com 	un esquema	con	d terminació .	Ademá ,	s 	asume	que	
𝑖𝑖	 til zará un	saldo	monetario	p sit v 	registrado	previament 	– s	d cir,	
Π#,&^> > 0–	 p ra	 fi anciar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 ol citar	 un	 crédito;	 y	 si	 st 	 aldo	
monetari 	permit 	fi anciar	totalment 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	n 	s l citará	 ingún	crédito	
 r   a  t r -
dia, en l  que mb s v ri bles contri     
	
. 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	 	 	 𝑅𝑅#, o	 	
nós c 	 ,	𝑅𝑅#, ,	 	 	 	 	 	 	 i
	 	 ,	𝑄𝑄#, .	
. . 	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 	 	 	 	 a	 e 	𝑅𝑅#, 	𝑅𝑅#, 	
	 ,	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡	 	 	 	𝑡𝑡 .	
. . 	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖 a	 e 	𝑅𝑅#, 	 	𝑄𝑄#, 	 	 	 	 	
,	𝑅𝑅#, .	
. . 	 	 	 	𝛿𝛿#	 	 	 ,	
	 	 	 	 	 	 𝑅𝑅#, . 	 	
	 	𝛿𝛿#	d 	 	 	𝑄𝑄#, 	 	 	 	𝑅𝑅#, ,	 	 .	
. 	 	𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	𝑅𝑅#, 	 	 	 	 	 	
t 	 	 .,	 .	 	 	 𝑅𝑅#, 	 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 ,	 	 	 	
	 	 	 𝑅𝑅#, 	 𝑄𝑄 ,	 	 	 	
	 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#, 𝑅𝑅#, 	
. . 	 	 ,	 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	 	
	 𝑖𝑖,	 n 	 	 	 	𝐵𝐵#, 	 	 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅 , ,	 	 ,	 	 	 	 	 	 	
	 	 , 	 	 	 	 	 	
𝑅𝑅#, 	 	 	𝜅𝜅#.	
. . 	 	𝑖𝑖	 𝑡𝑡 𝐵𝐵#, a 	 	𝐵𝐵#, 	 	 	 	
	 .	 	 	 	𝐵𝐵#, 𝜅𝜅# 𝑅𝑅 , 	 	 	 	 	
	 ,	 	 	 	 	 	 	 	
	 s	 	 	 	 ,	 .	
. . 	 	 	 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,
𝜅𝜅#𝐵𝐵#, 𝑅𝑅#, ,	 	 	 	 	 ,	 	𝑖𝑖	 	 	
	 	 	 s 	 𝑅𝑅#, .	 	 	 , 	 	
	 ,	𝑅𝑅#, .	 	 ,	 ,	 	 𝑅𝑅#, 	 	 	
	 	 	 	 	𝑅𝑅#, .	
	
	 	 	 	 #, 	 	 	 	 	 #, ,	 	
	 	 	 	 #, 	 	 	 .	 	 	 	 	
,	 	 	 	 	 	 #, 	 	 	 	
	 𝑌𝑌#, 	.	 	 	 	 	 n 	 	 	
t 	 	 s 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 , 	 	 	𝑖𝑖 	 	 	𝑌𝑌#, 	 	 e 	
	 	 	 	 	 	 t 	𝑌𝑌#, .	 ,	 	 	 	 #, 	 	
	 	 	 	 	 .	 ,	 	 	 	
𝑖𝑖	 	 	 	 	 	 	 	 	 ,	
#, 	 	 𝑌𝑌#, 	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 t 	𝑌𝑌#, ,	 𝑖𝑖	 	 	
  l  
mayor de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta d 	 c lc r	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
pronóstic 	a e r,	𝑅𝑅#,&^> la	tendenci ef t v 	d 	los p g 	r cibidos	
en	p riodos	 asa ,	𝑄𝑄ú#,&^>.
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖 ignora d ch 	te en y	ajust complet en 	𝑅𝑅#,&	a 𝑅𝑅 , ^>;
o	sea,	𝑖𝑖 m nti n 	e 	𝑡𝑡	su	pro ó tic 	de	𝑡𝑡 − 1.
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajust complet en 	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^> 	ignora su p nó tic 	
anteri r,	𝑅𝑅#,&^>.
1.3. Todo	val r	inte medi 	d 	𝛿𝛿# repr s nta	u i ción	 n ermedia,	
en	la	qu mb s v ri les	contri uy 	al	cálcu o d 	𝑅𝑅#,&. Un	valor	
mayor	 	𝛿𝛿#	da ás p so	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 n d trim nto d 𝑅𝑅#,&^>, y viceversa.
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	co base	e 	u 	m canis o	
adapt tivo	 (S elli n	 	 .,	 2018). Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no sea calcul do	
únicame te	 	 r l ció 	 co lo que s c dió	 n	 l	 pasa o,	 t l c m 	 l 	
repres ntan	 la 	 v ri b es 𝑅𝑅#,&^> y	 𝑄𝑄ú#,& >, introduc m s	 la	 perturbación	
estocá ti a	dad por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 st 	 térmi o,	 l	 cálcu o 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revi ado
por	 𝑖𝑖,	 isminuyé dolo	 o	 aumentándolo	 segú 	𝐵𝐵#,& pr po ci nal	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 d cir, gún un	 m ro	 al at ri que	 sig 	 na	
distribución	normal	estánd r,	 es	 e	mul iplicar o	 or	 	raíz de
𝑅𝑅#,&^>	pondera a	po 	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índice 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	 n 𝐵𝐵#,& subraya 	que	𝐵𝐵#,& s sp cífico	a	cad empres y
cada	perio o.	La	p nder ció 	 	𝐵𝐵#,&	por 𝜅𝜅#£𝑅𝑅 ^> se toma d l	pr c s
mean-rev rti g	 squa -root,	 	 se	 sa n	 l 	 lit r tur 	 p ra	
conceptualizar	 ro s s	 t cá ti 	(Rec hioni	y	Su , 2016).	
.3. La	 perturb ción	 esto á ti a	 puede r	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que n sería c n i te t , p rqu 𝑖𝑖	 n stica 	
el	peor d s cas 	ningú 	p (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En este caso, gún la	
fórmula	(11), 𝑅𝑅#,& = . Esto permi ,	ad ás qu 	£𝑅𝑅#,&^>	siempr 	
pueda	calc l r	(lo	q e	n s 	p dría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinació 	 de	 a a	 Π#,è que	 sirv 	 pa a	 c lcul 	 ΠÜ#,&^>,	 se	 h á	
mediant 	 l	 squ m 	de	ΩE#,&	(ver l pa t do	siguiente).	A s	d 	 ratar	 s
punto,	 l 	 fi iz ió 	 del esqu ma d Ω#,& r qui d t minar	 l 	
financ ació 	 de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 asum q 	 l	 banco no plic restri iones	
cuantit tiv s	 	l s	empr s qu 	h n	 st do	 c iv s h s a	l so icitud	de	un	
crédito	banca ,	 e	m o	qu 	𝑖𝑖 si pr pod á	financ a 	𝑌𝑌#,& s 	 ece dad
de	revisar	alguno 	p 	 l	interi r	d l tal	𝑌𝑌#,&. Así,	e e qu ma	d 	Ω#,&	s 	
conceptualiza	 omo	 n	esq a con	d ter in ió .	Ade ás,	s 	a u e	q e	
𝑖𝑖	utiliz rá	 n s ldo	monetari 	p sitiv eg t ado	p v ament 	– s	d cir,
Π#,&^> > 0–	 para	 fin nc r	 𝑌𝑌#,&	 tes	 d 	 olici ar	 un éd o; y	 s es e	 aldo	
monetari 	p r t financ ar	 ot lmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 o solicitará n ngú 	crédito	
 a más pe o a 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	 resulta	 d c l r 𝑅𝑅#,&	 just ndo	 el	
pronóstic 	an erio ,	𝑅𝑅#,&^>,	 	l 	tend ci fe t v 	de	los pag 	r c bidos	
en	p riod s	p sa ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	ignora	dich te d 	y	ajust 	completa n 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	m nti 	e 	𝑡𝑡	su pro óstic 	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajust completa n 	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> 	ignora	su	p nó tic 	
anterio ,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Tod 	val r	intermedi 	 	𝛿𝛿#	r p s nta	u 	 i ció 	i termedia,	
en	la qu 	 mb s	vari bles	contri uy 	al cá u o	de	𝑅𝑅#,&.	Un valor	
mayor	de 𝛿𝛿#	 a	más p so a 𝑄𝑄ú#,&^> n	d trim n o	d 	𝑅𝑅#,&^>, y	vic v rsa.
2. El	término 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	d termina	𝑅𝑅#,&	co 	base	en unmeca is o	
ad p tivo	 (S elli n	 t	 .,	 2018) 	 P ra que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c l ul do	
únicame t 	 	 r lación	 o 	 lo que	 s c dió n	 l p sado, t l c m 	 l
rep s nta 	 las	 v ri bles	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>, introduc m s	 la perturbación	
estocá ti a	da 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅 ,&^>:	
2.1. Según	 ste	 térmi o,	 el cá u o 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^>	 será	 r visado	
por 𝑖𝑖,	 dism nuyé d l 	 aumentá d lo	 según 𝐵𝐵#,& pro rci nal 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es d cir s gún	 u 	 úmero	 al t ri 	 que	 sig na	
distr bució 	normal	estándar,	a tes e	mul ip carlo	 o 	 a	r íz de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera 	por	𝜅𝜅#.
2.2. Los	índice 	𝑖𝑖	y 𝑡𝑡 n 𝐵𝐵#,& subr y que	𝐵𝐵#,&	 s p cífico	a	 d 	empr s 	y	
c d 	period . La p nder ció e 𝐵𝐵#,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se toma	d l pr c s 	
mean-r v rti g	 squa - oot,	 	 s 	 u a	 en	 l iter tura	 p
con eptualiz r	p oce s	 t cá tic s	(Re chioni y	Su , 2016).
2.3. La	 perturb ción	 estocá ti a pued 	 ar	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 ,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅 ,&^> < 0,	lo que	n 	s ría	c nsi te t , p rqu 	𝑖𝑖	pr n stica en	
el	p or	d l s caso ingú 	pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En este	 ca o, gún la
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = .	Esto	permi ,	ad más,	que	£𝑅𝑅#,&^> siempr 	
pueda	c l ul r ( o	que	n 	s p dría si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d terminació 	 de ca 	 Π#,è	 que	 sirv p a	 c l ul 	 ΠÜ#,&^>,	 se hará	
mediant 	 l	 squ ma	d ΩE#,& (v r	 l ap t do	siguient ).	A s d r tar es e	
punto,	 la fi z ció 	 del	 squ ma d 	 Ω#,&	 r qui 	 d t rmina 	 l
fina cia ió 	 de	 𝑌𝑌#,&	. S asume	 q 	 l banco	 o	 plic 	 restricc ones	
cuanti v s	 	l s	empr as	qu 	han st do	 c iv s	h s 	l 	solicitu 	de	 n
crédito	banc io,	de	m 	qu 𝑖𝑖	si mpr 	pod á fina cia 	𝑌𝑌#,& s n ce ida
de	r visa 	 lguno p g 	 l interi d l tal	𝑌𝑌#,&. Así 	el qu ma	d Ω#,& s
con eptualiz 	 om 	un	esq a	con	d ter inació .	Ademá ,	s a u 	q e	
𝑖𝑖	utilizará	un	s ldo m netari 	p s tiv 	 eg strado	p viam nt 	–es	d cir,
Π#,&^> > 0–	 p ra	 fin ciar	 𝑌𝑌#,&	 tes	 d 	 olicitar	 un c édito; y s e e	 aldo
monetari 	pe mit fina ciar	 ot lmen 	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	 o	s licitará	 ngú 	crédito	
  d trim o d  
	
1. El	 tér ino	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	 resulta	 d 	 cal ul r 𝑅𝑅#,& aj st nd 	 el	
stico	a erio ,	𝑅𝑅#,&^>, d cia	 f tiva	de	los pag rec bidos	
	p riod 	p a ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1. . Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dich 	t d ia	y just co ple a n 	𝑅𝑅#,&	 ^>;	
o	sea, 𝑖𝑖	 ti n 	 	𝑡𝑡 su pronó tico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	ajust 	co pleta n 	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	p onóstico	
anterio ,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Tod 	val r	int r io	d 	𝛿𝛿#	r p s nta	u 	 i c ó 	 t r dia,	
	 l 	 	 	 i uye 	al cá u o	de	𝑅𝑅#,&. Un valor	
ayor	de	𝛿𝛿#	 a	 á 	pe o	a 𝑄𝑄ú#,&^>	 n	d tri n o	 	𝑅𝑅#,&^>,	y ice rsa.	
2. El	tér ino	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	d t r ina	𝑅𝑅#,&	con bas 	 n	u 	 eca is o	
ad p tivo	 (Stel ian	 t al., 2018).	 P ra	 que	 𝑅𝑅#,& no se c l ul do	
úni a ent 	 r lació 	 	 l que	 s c dió	 n l p sado,	 tal co l
rep s nt l s	 v ri bles	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introduc os	 la perturbación	
estocásti a	d por 𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,&£𝑅𝑅 ^>:	
2.1. Según	 est 	 ér ino,	 e cál u 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	 será	 r visado	
por	 𝑖𝑖,	 dis nuyé d l 	 o	 au entá d l 	 segú 	𝐵𝐵#,&	 ro ci nal	 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es d cir,	 s gú u ú ero	 al tori 	 que	 sig 	 na	
distr buc ó 	 or al	estándar,	 t s	d 	 ultip carlo	po a íz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera por 𝜅𝜅#.
2. . Los	índices 𝑖𝑖	y 𝑡𝑡 n 𝐵𝐵#,&	subrayan que 𝐵𝐵#,&	 s p cífi o	a d e pr s 	y
cad 	period .	La	p nder ción	 	𝐵𝐵#,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se to a	del proc s 	
m an- ve ting	 squa e- oot,	 qu se	 u a	 en la i e tu 	 p 	
con eptualiz r	p oce s	 t cá i 	(Recch oni	y Su ,	2016).	
2.3. La	 perturb ción	 estocásti a	 pued 	 ar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,&£𝑅𝑅 ^> < 0,	lo que	no	sería	c si ten ,	porque	𝑖𝑖	pron stica	e 	
l	peor	d l 	 ca s i gú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En est caso,	 gún	 la
fór ula	(11),	𝑅𝑅#,& = .	Esto	per i ,	ad ás,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	sie pr 	 	
pueda	c l ul r	( o que no	se podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d t r inac ó 	 de	 cad 	 Π#,è	 que	 sirv p ra	 c l ul r	 ΠÜ#,&^>, se hará	
ediant 	 l	 squ a	d 	ΩE#,& (v r l	ap rt do	siguient ).	A s de	 t es 	
punto,	 la f n l zació 	 del squ a	 de Ω#,&	 qui 	 d t r ina 	 l
fin ci ión de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 asu e	 qu 	 l banc 	 aplic 	 est icc ones	
cuanti v s	 l e pr as	que han e tado	 ctiv 	h 	l 	solic tu 	 e	un	
crédito	banc rio,	de	 o qu 	𝑖𝑖	si r 	 od á	fin ci 	𝑌𝑌#,&	si 	 cesida 	
de	r visa 	 lguno 	pag 	 l inter 	d l	 otal	𝑌𝑌#,&. Así, el qu a	d 	Ω#,& s
on eptualiz 	 o 	un	esq a con d t r inac ó .	Ade á ,	 e a u 	qu
𝑖𝑖	utilizará	un	sald 	 netario	p s t v 	reg strad 	p evia nt – s d cir,
Π#,&^> 0–	 p ra	 fin ci 	 𝑌𝑌#,& ntes d solic tar	 un c édito;	 y	 i e t 	 saldo
onetario	pe t 	f n ci r	 ot l ent 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 o s lic tará	 gú 	créd to	
  i .
  tér ino 
	
1. l	 tér i o	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 res lt 	 e	 calc l r	 𝑅𝑅#,&	 aj sta o	 el	
r óstico	a terior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	t ci 	ef ctiva	 e	los	 agos	recibi os	
	 erio o 	 a a os,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si 𝛿𝛿# 0,	𝑖𝑖	ig or ic a	t e ia	y	aj sta	co l ta e t 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o sea,	𝑖𝑖	 a ti e e 	𝑡𝑡	s 	 r óstico	 e 𝑡𝑡 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# 1,	𝑖𝑖	aj sta	co l ta e te 𝑅𝑅 , 	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ig o a	s 	 r óstico	
a terior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. o o valor	i t r io	 e	𝛿𝛿#	re rese t a	sit ació 	i t r e ia,	
	 l q e	 b s	variables	co trib ye 	al	cálc lo	 e	𝑅𝑅#,&.	 valor	
ayor e	𝛿𝛿#	 a	 á 	 eso	a 𝑄𝑄ú#,&^>	 	 etri to	 e	𝑅𝑅#,&^>,	y	 iceversa.	
2. l	tér i o	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 eter i a	𝑅𝑅#,&	co base n	 	 eca is o	
a tativo	 (St lli 	 et al.,	 ). ara q e	 𝑅𝑅#,&	 o	 se 	 c lc la o	
ica t 	 	 relació c 	 lo	 q e	 s ce ió e 	 el	 s ,	 tal	 c o	 lo	
re resent 	 l s	 variables	 𝑅𝑅# & >	 y 𝑄𝑄ú#,&^>,	 i tro ci os	 la	 ert rbació 	
es o ástic 	da a	 or	𝜅𝜅 𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S g este	 tér i o,	 el	 cálc lo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> será	 revisa o	
or	 𝑖𝑖,	 is i yé lo	 o	 a entá olo	 seg 	𝐵𝐵#,&	 ro rcio al	 a	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,&^>,	 s	 cir,	 seg 	 	 ero	 aleatorio q 	 sig e a	
istr b ció 	 or al	está ar, a t s	 e	 lti ica lo	 o 	la raíz	 e	
𝑅𝑅#,&^>	 o e a a	 or	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo 	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡 en	𝐵𝐵#,&	subrayan	qu 	𝐵𝐵#,&	 s	espe ífi o	a	cada	e presa	y	
ca a	period .	La	po deración	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,&^>	s 	to a	d l	pr ceso	
a -reverting	 square-root, q 	 s usa	 en	 l 	 liter tu para	
conceptualizar	pr c sos	es á ti os	( ecchio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 ert rbació 	 es o ástica	 e e ar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>
𝜅𝜅 𝐵𝐵# & 𝑅𝑅#,&^> 0,	l q 	 o	sería	co siste t ,	 o q e	𝑖𝑖	 ro ostica	e 	
l	 e r	 e	 l 	 casos	 i 	 ago	 (𝑅𝑅#,& 0).	 	 e te	 ca o,	 seg 	 la	
fór la	( ),	𝑅𝑅#,& 1. sto	 er it ,	a e ás, q e	 𝑅𝑅#,&^>	si re	se	
e a	c lc ar	(l q 	 	se	 o ría	si	𝑅𝑅#,&^> 0).	
	
La	 eter i ació 	 e ca a #,è q 	 si ve ar 	 c lc lar	 Ü#,&^>,	 se ará	
ia t 	 l	 sq a	 	E#,&	(ve 	el	a arta o	sig ie te).	 t s	 	t atar este	
to,	 la	 fi lizació 	 l	 sq a	 e	 #,&	 r q i 	 ete i r	 la	
fin ciació 	 e	 𝑌𝑌#,&	.	 S 	 as q e	 el	 ba c 	 o	 a lica	 estriccio es	
c a tit tivas	a	la 	e res s q 	est o	 ctiv a ta	 a	solicit e	 	
cré ito	b cario,	 e	 o o q 	𝑖𝑖	sie re	 o rá	fin ciar	𝑌𝑌#,&	 i 	 ecesida 	
e	 evisar	alg s	 agos	al	i rior	 e otal	𝑌𝑌#,&. sí,	 l	 sq a	 	 #,&	se	
o ce t liza co o	u 	 sq e a	co 	 eter i ació .	 á ,	 	as 	q e	
𝑖𝑖	 tiliz rá	 sal 	 etario	 ositivo	 egist a o	 r via t 	– s	 ecir,	
#,&^> 0–	 r 	 fin ci r	 𝑌𝑌#,&	 a t s	 e	 solicitar	 	 cré ito;	 y	 si	 e te	 sal o	
ta io	 er ite	fin ci r	 otal e te	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 o	solicitará	 i g 	cré ito	
 deter i  
	
. l	 t i 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 t 	 	 l l 𝑅𝑅#,&	 j t 	 l	
t 	 t i ,	𝑅𝑅#,& >, a	l a	 f ti 	 	l 	 	 i 	
e 	p io 	 ,	𝑄𝑄ú#,& >.	
. . i 𝛿𝛿# , 𝑖𝑖 i 	 i 	t i 	 	 j 	 ple m t 𝑅𝑅#,& 	𝑅𝑅#,& >;	
,	𝑖𝑖 ti 𝑡𝑡	 ti 	 	𝑡𝑡 .	
. . i 𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 j 	 le t 𝑅𝑅#,& 𝑄𝑄ú#,& > i o 	 ti 	
t i ,	𝑅𝑅#,& >.	
. . 	 l 	i t i 	 e	𝛿𝛿#	 	 t i 	i t i ,	
e l 	 	 b 	 i l 	 t i 	 l l l 	𝑅𝑅#,&.	 	 l 	
	𝛿𝛿# 	 	 	 	𝑄𝑄ú#,& >	 	 i t 	 𝑅𝑅#,& >,	 i e .	
. l	t i 	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 t in 𝑅𝑅#,& e	 	 	 i 	
t 	 ( i 	 t l., ).	 	 𝑅𝑅#,&	 	 a	 l l 	
i e t 	 e 	 l i n 	 l 	 u e i 	 l	 ,	 t 	 l 	
ta 	 l 	 i l 𝑅𝑅 , 	 	 𝑄𝑄ú#,& >, t i 	 l 	 t i 	
st ti 	da 	𝜅𝜅 𝐵𝐵 𝑅𝑅#,& >:	
. . t 	 t i ,	 l l l 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 e 	 i 	
𝑖𝑖,	 i i l 	 	 t l 	𝐵𝐵#,&	 i l 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& > s i ,	 ú 	 l t i 	 	 i 	 	
t i l	 ,	 	 	 ti li a l 	l 	 í 	 	
𝑅𝑅#,& >	 d a 	𝜅𝜅#.	
. . s	í i s 𝑖𝑖	 𝑡𝑡	 	𝐵𝐵#,&	s r 	 	𝐵𝐵#,&	 s	 s ífic 	 	 a 	e r s 	 	
a 	 ri .	 	 r i 𝐵𝐵 , 	 r	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& >	se	t 	 l	 r s 	
-r rti 	 s r -r t,	 	 s 	 s l 	 lit t r 	
t li r	 r 	 st sti s	( i i 	 ,	 ).	
. . 	 t i 	 st ti e 	 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >
𝜅𝜅 𝐵𝐵 𝑅𝑅#,& > , l 	 	 	s í 	 i t te, 	𝑖𝑖 o ti 	 	
l	 	 l s i 	 	 (𝑅𝑅#,& ).	 t 	 ,	 	 l 	
f l 	( ),	𝑅𝑅#,& .	 	 it ,	 ,	 	 𝑅𝑅#,& >	 i 	 	
u 	 (l 	 	 	 í 	 i	𝑅𝑅#,& > ).	
	
	 t ci 	 a 	 #,è	 i 	 	 l l #,& >,	 	 	
i t l	 #,&	( 	 l	 t 	 i i t ). 	 t 	 t 	
t ,	 l 	 f li i 	 l	 	 e	 #,& i 	 t i a 	 l 	
f i i 	 e	 𝑌𝑌#,&	.	 	 	 l	 n 	 li t i i 	
a ti ti 	 	l 	 i 	 a a l 	 l it 	 	 	
ito	 i ,	 o 	 	𝑖𝑖	 i 	 	f n i 	𝑌𝑌#,&	 i 	 id 	
i 	 l 	 a 	 l	i t i 	 l	 t l 𝑌𝑌# &. í,	 l	 	 #,&	 	
t li 	 	 	 	 t i .	 ,	 	
𝑖𝑖	 tili a 	 l 	 	 i 	 i t 	 i t i ,	
#,& > 	 	 f n i 	 𝑌𝑌#,& tes	 	 l it 	 i ;	 	 i	 t l 	
t 	 	 f n i 	 l t 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 	 l it i it 	
  b   u  
mecanism  dap vo (S i n et l., 2018). Para qu  
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> r s ta de	 c lc l r	 𝑅𝑅#,& ajustando	 el	
p ós c ant rior,	𝑅𝑅#,&^>, l 	t d n i 	 f ctiv d 	l pag s	rec bidos	
n	 eri p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. S 𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖 g or 	 i h te den i y just 	co pl mente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o s , 𝑖𝑖 ma ti e e 𝑡𝑡	 u pr nóstico de	𝑡𝑡 − 1.	
.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	 just 	co pl ament 𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^> e	ig ra	su	pr nóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T o	val r nt m io	d 	𝛿𝛿#	repr en 	u a	s uación nt rmedia,	
n	 l 	que	 m 	va ia l s co trib y n	a cálculo de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
yor d 𝛿𝛿 d 	má peso	a 𝑄𝑄ú#,&^> etrim nto	de	𝑅𝑅#,&^>, y	 ic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termi 𝑅𝑅#,& co 	bas 	 n ecanismo	
adap tivo	 (S e li n	 et al., 2018). ra	 e 𝑅𝑅#,& no	 se 	 calculado	
ú i m nt 	 re ació 	 c n	 lo	 q uc ió	 en el p sad ,	 tal c mo	 lo	
repr ent n	 	 variables	 𝑅𝑅#,& >	 y 𝑄𝑄ú#,&^>,	 nt d cimos l 	 perturbación	
estocástica	 ada por	𝜅𝜅#𝐵𝐵 , £𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gú 	 st términ ,	 e cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> erá	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 isminuyénd l o	 aum tá d l 	 según	𝐵𝐵#,&	 pr p rcional a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 	 decir, s g 	 un	 núm 	 al ator o q e sig e	 una	
distr bució 	 o m l	e án ar,	an s de	mu ti ic o po 	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	 n e ada por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo índic 	𝑖𝑖	y 𝑡𝑡	e 𝐵𝐵 , 	s br yan	qu 	𝐵𝐵#,&	e 	 sp cífi o 	c d empresa	y	
c i .	L 	po ración de	𝐵𝐵#,& por 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> 	t ma	del pr ceso	
me - v rting	 s a -root,	 q e	 s 	 us n	 l 	 lite tu p ra	
con tualiza 	pr e e t á ti os (Recchio i y Sun,	2016).	
2.3. La perturb ión estocástic pue e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵 , £𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	qu 	sería	c siste t , qu 𝑖𝑖	pro ostica	en	
	pe r	de	 l ca s	ni gún pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	e t 	 c so,	 según	 la	
fórmula ( ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Es o	p r ite ad má 	qu £𝑅𝑅#,&^> i mpre	se	
p ed 	calc ar	(l que no se	podría si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d term n ión	 e	 cada	 Π#,è qu sirve	 p 	 calcul ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m di nt l esqu m d ΩE#,&	(ver l	apar ado	sigui ). An s	d t tar	este	
pu to, l 	 fi alización	 d l squ ma d Ω#,&	 qu d te min r	 la	
fi nciación d 	 𝑌𝑌#,&	.	 S as m 	 que el	 b n no	 apli a	 stricciones	
cu nti tiv 	 	l 	 mpr qu h n	e t do	 c iv hast 	la solicit 	de	un	
é t bancari ,	 e odo qu 𝑖𝑖 siem re podrá	f ci r 𝑌𝑌#,&	 	n cesi ad	
de	 evis r	 l un pag s	a in eri r del ota 	𝑌𝑌#,&. A í, l squ ma d Ω#,&	se	
concept aliza	co 	 n	 squ m 	 o 	 t r nación.	Ad á ,	s as m que	
𝑖𝑖	 tiliz rá	u s ld m n ta i p iv gis r do	pr viam nt – s decir,	
Π#,&^> > 0–	 p 	 fi ci r	 𝑌𝑌#,& an s	 de	 soli a un crédi ; y	 i este saldo	
n ta o perm e	fi anciar otalme te	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no	solicitará	ni gún	crédito	
  se  
cal l  ica te e  re a ión    dió en e  pasad , 
tal com  lo p e t n a  variables 
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> res lt 	 de	 c lc l r 𝑅𝑅#,& ajustando	 el	
p onóstic 	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	 	l d ncia fectiv 	 	l s	pag 	recibidos	
en	 eri dos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. S 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	 g or di h te den ia	y	 just 	complet mente 𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	s a, 𝑖𝑖	ma tie 	e 	𝑡𝑡	su	pronóstico de	𝑡𝑡 − 1.	
.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	 just 	compl t me te	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^> e	ig o a	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo val r int rm io	d 	𝛿𝛿#	repre e t 	u a	si uac ón	intermedia,	
en	l 	que	 mba 	va a l s	 ontrib y n al	cálculo	de 𝑅𝑅#,&.	Un valor	
m y r	d 	𝛿𝛿#	d 	más p so	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 trim nto	d 	𝑅𝑅#,&^>,	y iceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d t rmi 	𝑅𝑅#,& co 	b s e 	un ecanismo	
dap ativo	 (Ste lia 	 et	 l.,	 2018). Par 	 qu 𝑅𝑅#,& no	 sea	 calculado	
ú ic m t 	 en	 re ación	 n	 lo	 qu suce ió en e pas d ,	 tal	 c mo	 lo	
repre ent n	 	 ri 	 𝑅𝑅#,&^> y 𝑄𝑄ú#,&^>,	 in rodu imos	 l 	 perturbación	
estocástica	dada por	𝜅𝜅 𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gú 	 ste	 términ ,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
p r	 𝑖𝑖,	 is inuyé d l 	 o	 aum ntá d l según	𝐵𝐵#,&	 rop rcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> s	 decir, s gú un	 núme al atorio	 q e	 sig e	 una	
distr bució 	 o m l	 án ar, an es	de	multi ic lo por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	 nderada por	𝜅𝜅#.	
.2. Lo í dice 𝑖𝑖	 𝑡𝑡 e 	𝐵𝐵#,&	s brayan qu 	𝐵𝐵#,&	 s	esp cífico	 	c da empresa	y	
c 	 erio .	La	 nderación	de	𝐵𝐵 p r 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> se	t ma	del proceso	
me - v rting	 quar -root,	 q 	 se	 sa	 n	 l 	 li e tu p ra	
con ptualizar	pr e t cástic s	(Recchio i	y	Sun,	2016).	
2.3. L 	 p rturba ión	 estocástic 	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	qu 	 o	s ía	c ist nte,	p rqu 	𝑖𝑖	pronostica	en	
e 	pe r	de	 l 	 c s s	 i gú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	 te	 c so,	 según	 la	
fórmula	( 1),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	p r it ,	ade á , qu 	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pu da	calcu a 	(l qu 	n e	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
L 	 d t rm n ción	 e cada	 Π#,è qu sirve p a	 calcul 	 ΠÜ#,&^>,	 se hará	
i nte	 l	 squ m d 	ΩE#,&	(ver	el	apar ado	sigui n ). Ant 	d 	 r tar	este	
pu to,	 la	 fina zación	 del	 sque a d 	 Ω#,& qui 	 d te minar	 la	
f anciación	 de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 asume	 que	 el	 b nc n 	 apl a	 r tricciones	
cu nti ativa 	a	l 	 mpr 	qu 	 n	e tad 	 c iv ha ta	la solicit de	un	
c é t 	bancari ,	 modo	qu 	𝑖𝑖	siem re	pod á	fi a ciar	𝑌𝑌#,&	s 	necesidad	
de	 evi r	 lgu os	pag s	a 	in erior	del	tota 	𝑌𝑌#,&. Así, el	 squ ma	d 	Ω#,&	se	
n pt aliz o	un	esqu o 	deter nación.	Ad á ,	s as me que	
𝑖𝑖	uti izará	u sald m netario	p itiv r gistr do	previam nte –es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p a	 fi ci r	 𝑌𝑌#,&	 a tes	 de	 solicitar	 un	 crédi ;	 y	 si este	 saldo	
moneta o	pe mi e	fin ci r	totalmente 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 o	sol itará	 i gún	crédito	
  
	
. l	 t i 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& > lt 	 l l 𝑅𝑅#,& j t 	 l	
ti i ,	𝑅𝑅#,& >, 	l i f ti e l 	 i 	
i ,	𝑄𝑄ú#,& >.	
1. . 𝛿𝛿# , 𝑖𝑖	 	 ic 	t i 	 j 	 l t t 	𝑅𝑅#,&	 	𝑅𝑅#,& >;	
	 , 𝑖𝑖 ti n 𝑡𝑡 	 ti 	𝑡𝑡 .	
. . i	𝛿𝛿# , 𝑖𝑖	 j 	 l t nt 𝑅𝑅#,& 	𝑄𝑄ú#,& > 	i 	 	 ti 	
t i ,	𝑅𝑅#,& >.	
. . 	 l 	i t i 	 𝛿𝛿#	 t 	 n i 	i t i ,	
	 l 	 	 i le t i 	 l l 𝑅𝑅#,&.	 l 	
e 𝛿𝛿 	 	 	 𝑄𝑄ú#,& > t i t 	 	𝑅𝑅#,& >,	 i .	
. l t i 	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& > te i 	𝑅𝑅#,& 	 	 	 i 	
t t i n	 t	 al , . a	 𝑅𝑅#,& 	 	 l l 	
i t 	 i 	 	 l i 	 l , t l	 	 l 	
t la 	 va ia l 𝑅𝑅#,& > 𝑄𝑄ú#,& >,	 i 	 l t i 	
t ti 	 	𝜅𝜅 𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& >:	
. . 	 t 	 t i , l l 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& > 	 i 	
𝑖𝑖,	 i i l 	 	 t l 	𝐵𝐵#,& i l 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& > 	 i ,	 	 	 	 l t i 	 	 i 	 	
i t i 	 l t , 	 lti li l l 	 í 	 	
𝑅𝑅#,& >	 	𝜅𝜅#.	
2. . í i 𝑖𝑖	 	𝑡𝑡 n , 	𝐵𝐵#,& ífi a	 	 	 	
i .	 	 i 	 	𝐵𝐵#,& 𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& > 	t 	 l 	
- ti - t, e 	 	 	 l 	 li t 	
t li 	 	 t t 	( i i 	 ,	 ).	
. . 	 e t 	 t ti 	 	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& > ,	lo 	 	 í 	 i t t ,	 	𝑖𝑖	 ti 	 	
l l 	 i 	 (𝑅𝑅#,& ). t 	 ,	 	 l 	
f l ,	𝑅𝑅#,& . t 	 ite, ,	 	 𝑅𝑅#,& >	 i 	 	
l l 	 l 	 í 	 i 𝑅𝑅#,& > .	
	
a	 t i 	 #, 	 	 i 	 	 l l #,& >,	 	 	
i t 	 l	 	 #,&	 	 l	 	 i i t . s	 	 t 	 t 	
t , l 	 f l i 	 l 	 	 #,&	 t i 	 l 	
f i i 𝑌𝑌#,&	. 	 l	 	 li 	 t i i 	
ti ti 	 	l 	 t 	 i s 	l 	 l it 	 	
r it i , 	 	 	𝑖𝑖	 i 	 	f i 	𝑌𝑌#,&	 i 	
	 i a l 	 l	i i l t l	𝑌𝑌#,&.	 í, l	 e 	 	 #,&	 	
t li 	 	 	 t i . ,	 	 	 	
𝑖𝑖 tili 	 l 	 	 ti 	 i t 	 t 	 i ,	
#,& > 	 fi i 𝑌𝑌#,& t 	 	 l it 	 	 i ;	 i	 t 	 l 	
t 	 i 	 fi n ia t l t 𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	 l it 	 i 	 it 	
 ci os la 
p urb ión a da por 
	
1. El término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> res t 	 de c l r 𝑅𝑅#,& justando el	
p óstico a te ior, 𝑅𝑅#,&^>,	 	l 	 n nc 	efectiv d l s	pagos	recibidos	
en eri dos pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. Si 𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	ig or i h end n i 	y	 jus co pl t m nte 𝑅𝑅#,& a	𝑅𝑅#,&^>;	
o , 𝑖𝑖 ma e 	𝑡𝑡 su pr nóstico de 𝑡𝑡 − 1.	
.2. Si 𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	ajust co pl t m t 𝑅𝑅 , 	 𝑄𝑄ú#,&^>	e g a u	pr nóstico	
ante ior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d val r nt m dio d 	𝛿𝛿# repre e ta a	s tu ción	 ntermedia,	
en l qu m as	v a l s	 ntrib yen	al	 á cul de	𝑅𝑅#,&. Un	valor	
y r 𝛿𝛿# d 	más p so a 𝑄𝑄ú#,&^> n trimento d 𝑅𝑅#,&^>,	y	viceversa.	
2. El	término 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 , ^> d t rmi a 𝑅𝑅#,& o 	ba e 	u mecanismo	
d p vo	 (St l i n	 et	 l.,	 2018). P r qu 	 𝑅𝑅#,& n 	 sea	 a culado	
ú ic m te	 	 r a ión on lo	 qu 	 suc ió n e p sad , tal	 c m 	 lo	
rep t n	 l s v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>, int d cimos	 l pe turbación	
e cástic dada	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Segú s términ ,	 el	 á culo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> á revisado	
p r	 𝑖𝑖,	 ismi yé ol 	 aum tá dolo	 segú 	𝐵𝐵#,& roporcional	 a	
𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>, deci , seg n	 u núm r 	 l at r o q e sigue una	
di ibución o m l tá r,	 n es de	mu tip ic rl 	por	la raíz de	
𝑅𝑅#,&^> nderada	por	𝜅𝜅#.	
.2. Lo í dice 𝑖𝑖	 𝑡𝑡 𝐵𝐵#,& brayan qu 𝐵𝐵#,&	es	esp ífico c da	 mpresa	y	
ca 	 iodo.	La	pon ación	d 𝐵𝐵#,&	p r 𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>	s 	t ma del	proceso	
m an-rev ing	 s ar -r ot, qu 	 e	 us 	 n l 	 literatura	 para	
n tu lizar	pr e 	 o ásti os	(Recch oni	y	Sun,	2016).	
2.3. L 	 p turbación	 ocástic 	 puede dar	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,& > (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	qu o	 ería	c n is nte, rqu 𝑖𝑖	pro ostica en	
l	p r de los	 c s s	nin ú 	pago (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En te c so, según	 la	
fórmula ( 1), 𝑅𝑅#,& = 1. Esto p r it , ad má , qu £𝑅𝑅#,&^> si mpr 	se	
p ed a c lar	(l que no	se podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
L t rmi a ión d cada Π#,è q e	 si ve p a cul 	 ΠÜ#,&^>, se	 hará	
ediant l	 squ m 	 	ΩE#,&	(ve l p rta o gui n ). An 	d 	 ra ar	 ste	
pu to,	 	 fi a iz ción	 l	 squ ma	 de	 Ω#,&	 r quie e	 determinar	 la	
fi a iación	 de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 s m que e 	 ba o	 no pl ca restri ciones	
cu ntitativ 	las mpr 	que	han e do	 tiv s	h sta la solicitu de un	
é it 	bancari , d 	 que 𝑖𝑖 s mpre	pod á fina ar 𝑌𝑌#,& sin	necesidad	
d 	revi r l u os	p g s al	int i r	d total 𝑌𝑌#,&.	Así, l qu ma de	Ω#,&	se	
n ept aliza	co u esqu a	 o 	det r i ción.	Ad ás, s asume	que	
𝑖𝑖	 t iz á u 	 ld m ne a i s gistr do	pr viam nt 	–es	decir,	
Π#,&^> > 0– p 	 fi ciar 𝑌𝑌#,& n e 	 de	 sol i ar un	 cré to; y	 i ste	 saldo	
ario	p fi a ciar t talm e 𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	 soli i a á	ningún	crédito	
.  te ,  l  
	
. l	 t i 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 lt 	 	 al ula 	 𝑅𝑅#,&	 j t 	 l	
ti o	 t ri ,	𝑅𝑅# & >,	 	l 	t i 	ef ti 	 	l 	 	 i i 	
	 io 	 a ,	𝑄𝑄ú#,& >.	
1.1. Si	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	i 	 i 	t i 	 	aj t 	 l t te	𝑅𝑅#,&	 	𝑅𝑅#,& >;	
	 ,	𝑖𝑖	 tiene	en	𝑡𝑡	 	 ti o	 	𝑡𝑡 .	
1. . Si	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 j t 	 l t te	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,& >	 	i 	 	 r ti o	
a t ri ,	𝑅𝑅#,& >.	
1. . odo	val r	i te edio	de	𝛿𝛿#	 re t 	 n 	 it a i n	i t i ,	
	 l 	 	 	 a i l 	 t i 	 l	c l l 	 	𝑅𝑅#,&.	 	 l 	
	 	𝛿𝛿#	d 	 	 	 	𝑄𝑄ú#,& >	 	 t i t 	 	𝑅𝑅# & >,	 	 i .	
. l	t i 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 et i 	𝑅𝑅#,&	 	 e	en	 n	 ni 	
a tati 	 ( t l i 	 t	 al.,	 ).	 a 	 	 𝑅𝑅#,&	 	 	 c l l 	
i nt 	 n	 l i 	 	 l 	 	 i 	 	 el	 ,	 t l	 o	 l 	
re t n	 l 	 a i l 	 𝑅𝑅#,& >	 	 𝑄𝑄ú# & >,	 i t i o 	 l 	 rt r i 	
t ti a	da 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& >:	
. . 	 e 	 t i ,	 l	 c l 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >	 r 	 r i 	
	 𝑖𝑖,	 i i n ol 	 	 t n ol 	 	𝐵𝐵#,&	 op i al	 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅# & >,	 	 i ,	 	 n	 	 al ato io	 	 i 	 	
i t i i n	 l	 t ,	ant 	 	 lti li lo	 o 	la	 í 	 	
𝑅𝑅#,& >	 a 	 r	𝜅𝜅#.	
2.2. 	í i 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡	 	𝐵𝐵#,&	 	 	𝐵𝐵#,&	es	e ecífic 	a	c 	 	 	
	 io .	 	 i 	 	𝐵𝐵#,&	 	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#,& >	 	t 	 l	 	
- e e ti 	 s r - ot,	 	 	 	 	 la	 lit t 	 a 	
c t li ar	 	 t ti 	( i i	 	 ,	 ).	
. . 	 rt r i 	 t ti 	 e 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& >
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,& 𝑅𝑅#,& > ,	l 	 	 o	 í 	 si t te,	 	𝑖𝑖	 o ti 	 	
l 	 	 l 	 	 ni 	 g 	 (𝑅𝑅#,& ).	 	 e te	 ,	 s 	 l 	
f l 	( 1),	𝑅𝑅# & .	 t 	 it ,	 ,	 	 𝑅𝑅#,& >	 i e	 	
a	c l la 	(l 	 	 o	 	 í 	 i	𝑅𝑅#,& > ).	
	
	 et i i n	 	 a 	 #,è	 	 i 	 a 	 cal l 	 # & >,	 	 	
i te	el	 	 	 #,&	( e 	 l	a art 	 i i te).	 t 	 	t at 	e te	
t ,	 l fi li a i 	 l	 e 	 e	 #,&	 ie 	 et i 	 l 	
fin ci i n	 	 𝑌𝑌#,&	.	 	 	 ue	 l	 	 n 	 li 	 t i i 	
tit ti a 	 	l 	 	 e	 	 t 	 ti 	 a t 	l 	 li it d	 	 	
it 	 a i ,	 	 o 	 	𝑖𝑖	 i 	 	fin i 	𝑌𝑌#,&	 in	 id 	
	 i a 	 l 	 	 l	i t ri 	 l	tot l	𝑌𝑌#,&.	 í,	el	 	 	 #,&	 	
t li a	 o	 	 	 	 et i i n.	 s,	 e	 	 	
𝑖𝑖	 tili 	 	 l 	 t i 	 o iti 	 i t 	 i t 	 e 	 e i ,	
#,& > 	 a 	 fin i 	 𝑌𝑌#,&	 t 	 	 li it 	 	 it ;	 	 i	 e te	 s l 	
t io	 it 	fin i 	t t l te	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 o	 oli it 	ni 	 it 	
  r i -
do por 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 ca cul r	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tend cia	efectiva	 	los	p gos	recibid 	
en	p riodos	pasad ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tend cia	y	ajusta	comple ent 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea, 𝑖𝑖	mantie e	 	𝑡𝑡 su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	complet ent 	𝑅𝑅#,&	a 𝑄𝑄ú , ^> 	ignora	su	pr nóstico	
an erior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	val r	interm dio	 e	𝛿𝛿#	rep senta	un situació 	interm dia,	
en	la	que amb s	v ria le 	contribuyen	al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	va r	
m y 	de	𝛿𝛿# da ás	peso a	𝑄𝑄ú#,&^> en	 tri nt 	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vice ersa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	m cani o	
adapt tiv 	 (S elli n	 et	 a .,	 2018).	 Para	 que 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c lcul d 	
únicament 	 en	 r lación	 o l 	 que	 s cedió	 en	 l	 pasa o,	 tal	 com 	 lo	
rep se ta 	 l 	 v ri bles	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 pert rb ción	
estocá i a dada	p r	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será revisado	
	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 	 aume tá dol 	 según	𝐵𝐵#,&	 pro orci al	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 egún	 u 	 número	 aleato io	 que s gue	 na
distribuc ón	normal	estándar,	antes	d 	multiplicar o	por	l 	raíz de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera a	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	 ubrayan	q e	𝐵𝐵#,&	 s	esp cífico	a	 ada	empres 	y	
cada	periodo.	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proces 	
mean-r verting	 square-roo ,	 que s 	 u a en	 la	 lit ratura	 p ra	
con eptualiz r	pr ces s	 to á i o 	(Recchi ni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocá i a	 pu de	 ar 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que no	sería	consistent ,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	p or	de	 los	 casos	ningú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 egún	 la	
fórmula	(1 ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto permite,	ade ás,	que £𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
u da calcul r	( o	que no	se	podría	 i	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 e	 ada	 Π#,è qu 	 sirve	 para	 c lcul r	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	 squ ma	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguient ).	Ant 	d 	tratar	este
pun o,	 la	 finaliz ción	 del	 squ ma	 	 Ω#,&	 r qui re	 d terminar	 l 	
financi ció 	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 que el	 banco	 n 	 aplic 	 restriccion 	
cuantit v s	 	la 	empresas	que han estado	 ctivas	h st 	la	so citud	de	un	
crédito	banc ri ,	de	mod 	que 𝑖𝑖	si mpr 	 odrá	financi r	𝑌𝑌#,&	sin	neces dad	
de	revisar	algunos	p gos	al	interior	del	tota 𝑌𝑌#,&.	Así, 	esqu ma	de	Ω#,&	se	
con eptualiz 	com 	un	esqu ma	con	determinación.	Además,	se	a ume	qu 	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	m netario	p si ivo	regis rado	previ ment 	–es	d cir,	
Π#,&^> > 0–	 pa a fin nci r	 𝑌𝑌#,&	 antes	 d 	 olicit r	 un	 crédito;	 y	 si	 e te	 aldo	
monetario	permite	financ r	totalment 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningú 	crédito	
 i yé l   m t l  s  
	
. l	 t i 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,& 	 lt 	 	 l l 	 𝑅𝑅#,&	 j ta 	 l	
stic 	a teri r,	𝑅𝑅# & >,	 l t i 	 f ti 	 	l 	 	 i 	
	 e i s,	𝑄𝑄ú#,& >.	
. . i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	i 	 i 	t i 	 j ta	 l t e t 	𝑅𝑅#,& 𝑅𝑅#,& >;	
	 ,	𝑖𝑖	 ti 	 	𝑡𝑡	 	 ti 	 	𝑡𝑡 .	
. . i	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖 j ta	 l t e t 	𝑅𝑅#,& 𝑄𝑄ú#, >	 i 	 	 ti 	
t i ,	𝑅𝑅#,& >.	
. . 	 l 	i t i 	 𝛿𝛿#	 t 	 a	 it i 	i t i ,	
	 l 	 a 	 i l 	 t i 	 l l l 𝑅𝑅#,&.	 l
	 	𝛿𝛿#	 	 	 𝑄𝑄ú#,& >	 	 t i t 	 	𝑅𝑅# & >,	 i .	
. l	t i 	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,& 	 t i 	𝑅𝑅#,& 	 	 	 	 i 	
ti 	 lli 	 t l., .	 	 	 𝑅𝑅#,& 	 	 l la 	
i t 	 l i 	 	 l 	 	 u i 	 l ,	 t l 	 	
t 	 l 	 a i l 	 𝑅𝑅#,& >	 𝑄𝑄ú , i t i 	 l 	 t i 	
t ic 	 	 𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,& 𝑅𝑅#,& >:	
. . 	 t 	 t i , l	 l l 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,& 	 	 i
	 𝑖𝑖,	 i i l 	 	 t l 	 	𝐵𝐵#,&	 r i l	 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅 & >,	 	 e i ,	 	 	 	 l t i 	 	 	 	
i t 	 l	 t ,	 t 	 	 lti 	l í 	 	
𝑅𝑅#,& >	 d 	 	𝜅𝜅#.	
. . 	í i 	𝑖𝑖	 𝑡𝑡	 	𝐵𝐵#,& 	𝐵𝐵#,& e ífi 	 	
i .	 	 i 	 	𝐵𝐵#,& 	𝜅𝜅# 𝑅𝑅 ,& >	 t 	 l	 	
- e ti 	 s - t,	 	 	 	 	 l it t 	 	
t li 	 s	e tic 	( i i	 ,	 ).	
. . 	 t i 	 i 	 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& > ( 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&
𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,& 𝑅𝑅#,& > ,	l 	 í 	 i t ,	 	𝑖𝑖	 ti 	
l	 	 l 	 	 i 	 (𝑅𝑅#,& ).	 	 t 	 ,	 	 l
f l 	 ,	𝑅𝑅#,& .	 t 	 it ,	 e ,	 	 𝑅𝑅#,& >	 i 	 	
	 l l 	 l 	 	 í 	 i	𝑅𝑅#,& > .	
	
	 t i i 	 	 #, 	 i 	 	 l la 	 # & >,	 	
i t 	 l	 	 #,& 	 l	 t i t .	 t 	 	t t 	 t
t ,	 la	 fi li 	 l	 e 	 	 #,&	 i 	 t i 	 la	
fi i 	 𝑌𝑌#,&	.	 	 	 	 l 	 li 	 t i i 	
ti at 	 l s 	 	 	 t 	 ti 	 t 	l 	 li t 	 	 	
it 	 i ,	 	 𝑖𝑖	 ie 	 	fi 𝑌𝑌#,&	 i 	 i 	
	 i l 	 	 l i t i 	 l	 t 	𝑌𝑌#,&. í, l e #,&	
t li 	 	 	 e 	 t i i .	 ,	
𝑖𝑖	 tili 	 l t i 	 it 	 i t 	 i t 	 i ,	
#,& > 	 	 fi a 	 𝑌𝑌#,& t e li t 	 	 it ;	 	 i t l
t i 	 it 	fi t l t 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 li t 	 i it 	
 r rcio l  
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& 	 resulta	 de c lcula 	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
pronóstic 	anteri r,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tend cia	ef ctiv 	d 	los	pagos	recibidos	
en	pe iodos	pasad ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora d cha	tend cia	y	 just completa ent 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantie e	e 	𝑡𝑡	su	pronó tic 	de	𝑡𝑡 − 1.
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta completa ent 	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronó tic 	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	val r	intermedi 	 e	𝛿𝛿#	 ep senta	una	si ción	intermedia,	
en	la	qu 	ambas	variables	contribuyen	 l	cá culo	de	𝑅𝑅#,&.	Un valor	
ayor	de	𝛿𝛿#	da más	pe o	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en detrimento	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vice ersa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& 	determina	𝑅𝑅#,&	co 	base	e un	m ca is o	
adaptativo	 (Stellian	 	 l.,	 2018). P ra	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c lcul do	
únicame te	 en	 relación	 con	 l 	 que	 su edió	 e 	 l	 pasado,	 t l	 c mo	 o	
rep sentan	 las v i bles	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^ ,	 introducim s	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cá culo 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& 	 será	 revi ado	
p r	 𝑖𝑖,	 dism nuyéndolo	 	 aume tánd lo	 según	𝐵𝐵#,& pro orci nal	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es decir,	 según	 u 	 número	 aleat rio	 que	 sigue	 na	
distr bución	normal estánda ,	a t 	de	multiplicar o	 or	la	 aíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	es	 sp cífico	a	cada	 mpres 	y	
cada	perio o.	La	ponderació 	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma del proceso
mean-r v rti g	 square- oot,	 que	 s 	 sa	 en	 l 	 itera ura	 para	
con e tu liz r	procesos	estocásticos	(R cchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,& +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	n 	sería	consistente,	p rqu 𝑖𝑖	pronostica	en	
el	p or	de	 l s casos	ningú 	pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 egún	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = .	Esto	permi e,	ade á ,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	 i mpre	 	
pueda	calcul r	(lo	que	n 	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de cada	 Π#,è	 que	 sirve	 p ra	 c lcul r	 ΠÜ#,&^>,	 se	 h rá	
mediante	 l	 squ a	de	ΩE#,&	(v r el	aparta o	sigui nte).	Antes	de	tratar	 ste	
punto,	 la fin l z ció 	 del	 squ ma	 d 	 Ω#,&	 re ier 	 et rminar	 la
financiació 	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se sum q e	 l	 banco	 n 	 aplica	 rest icciones	
cu ntita ivas	a	l empre s	qu 	h n	 tado	activas	h 	la solicitud	de	un	
crédito	banc rio,	de	m do	que	𝑖𝑖	siempr 	 odrá	financiar	𝑌𝑌#,&	si e es dad	
de	revisar	algunos	pagos	al	interior	d l t tal	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	esqu ma	de	Ω#,& se	
con eptualiz 	como	u 	esquema	con	determinación.	Además,	s 	a um 	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	s ldo	m netari 	p sitivo	registrado	previamente	–es	d cir,	
Π#,&^> > 0 	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 a tes	 de	 solicitar	 un ré ito;	 y	 si	 e te	 saldo	
monetari 	p rm te	financiar	total en e	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no	solicitará	ningú 	crédito
 es decir, s gún u  n mero aleatori  q e sig  na distrib ció  
normal estándar, tes de ul iplicarlo por l  raíz de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronósti o	a terior,	𝑅𝑅#,&^>,	 	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibidos	
en	 eri d s	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	se ,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	tér ino	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativ 	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 rel ción	 on	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
r resentan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
e tocá tic 	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
po 	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 umentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	
𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>,	 es	 de ir, segú 	 un	 número	 aleatorio	 que	 sigue	 una	
d st b c ón	 ormal	estándar,	antes	de	multiplicarlo	por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^> p nderad 	 r	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	es	específico	a	cada	empresa	y	
cada	periodo.	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proceso	
ean-reverting	 square-r ot,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵 ,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
l	 e de l s cas s ningú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según	 la	
fórmula (11),	𝑅𝑅# & = 1.	Esto	permite,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pueda	calcula 	(lo	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	 partado	siguiente).	Antes	de	tratar	este	
pun o, la	 fi aliz ción	 del	 esquema	 de	 Ω#,&	 requiere	 determinar	 la	
financiación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 sume	 que	 el	 banco	 no	 aplica	 restricciones	
cuantitat vas	a	l s	emp sas	que	han	estado	activas	hasta	la	solicitud	de	un	
crédito	bancar o,	de	modo que	𝑖𝑖	siempre	podrá	financiar	𝑌𝑌#,&	sin	necesidad	
de	rev sa 	algunos	pago 	al	int rior	del	total	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	esquema	de	Ω#,&	se	
conc ptualiza	como	un	esquema	con	determinación.	Además,	se	asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	sal o	monetario	positivo	registrado	previamente	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 par 	 f nanciar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
monetario permit 	financiar	t talmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
 er d  
por 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resul a	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,& aj s n o l	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	 d c a	efe tiva	d s	pagos	recibid
en	periodos	pasados, 𝑄𝑄ú#,&^>.
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha tende ci y	ajust compl tamen e 𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡 u	pronós co	d 	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	completamen e 𝑅𝑅# & 	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora su	pronóstic 	
ant r or,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	intermedi 	 e	𝛿𝛿#	represe a	una s tuació 	int rmedi ,	
en	la	q e	ambas	variabl s contri uyen	al	cálcu 	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor
mayor	de 𝛿𝛿#	da	más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 n	detri ento d 	𝑅𝑅#,&^>,	y vic ve sa.	
2. El	términ 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> determina	𝑅𝑅#,&	con	bas 	 	un	 c nis 	
daptativo	 (Stellian	 e 	 al.,	 2018).	 Par 	 qu 	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea c lculado
únicamente	 en	 rel ción	 con	 l qu 	 su d ó	 	 el	 pasado,	 tal	 omo o	
representan	 las	 variable 	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 int oduc mos	 l 	 p rtu bación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisad 	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 au entándolo	 según 𝐵𝐵#,&	 proporci nal a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 deci ,	 según	 un	 núm o	 aleato io	 qu 	 si u 	 a	
distribución	normal	e ánda ,	antes	d 	 ultiplicar o	por	la raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	 	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subraya 	qu 	𝐵𝐵#,& specífico	a	c d mpr a y	
cada	periodo.	L 	pond r ión	d 	𝐵𝐵#,&	p r	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma l r ceso
mean-reverting squar -root,	 qu 	 se	 u a	 en	 la liter tura	 par 	
conceptualizar	proces s	esto ástic s	(Recchi ni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 d 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	c nsistente,	por u 	𝑖𝑖	pr o t ca	en	
el	peor	d los	 casos	ningún	pago (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E 	e te	 caso,	 se n	 la
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	per ite,	ade ás,	que	£𝑅𝑅#,&^> si pr se	
pueda	calcular (lo	que	no	s 	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).
	
La	 determinación	 	 c da	 Π#,è	 qu 	 sirve	 par 	 c lc l r	 ΠÜ#,&^>,	 se	 ha á	
m diante	el	esquema	de	ΩE#,&	(v r	 l part o sigui nt ).	Antes	 e ratar	est
punto,	 la	 finalización del	 quem 	 de	 Ω#,& r quier 	 deter inar	 l 	
financiación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 sum 	 que	 l	 banco	 no ap ica	 r striccion s	
cuantitativas	 	las	empres s	que	h n	est do	activ 	ha t 	l 	solicitud	de	un	
crédito	banc rio,	de	mo o	qu 𝑖𝑖 s emp e	p rá	financiar 𝑌𝑌#,&	sin necesidad	
de	revisar	 lgunos pagos	al nt rior	del	total 𝑌𝑌#,&.	Así, el	esquema d 	Ω#,& s 	
c nceptualiza	como	un	esqu ma	con	deter i ación.	Ade ás,	s 	asu 	qu 	
𝑖𝑖	ut lizará	un	saldo	monet o	po itiv 	r gistrad eviam nte	–es	 cir,	
Π#,&^> > 0–	 pa a	 financiar	 𝑌𝑌#,& antes de	 sol citar	 u 	 crédi o;	 y	 	 es 	 sald 	
monetario	permite	fin ci r	total te	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no s lici rá	ni gún	crédito	
.  ndices 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 re ulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	a t rior,	𝑅𝑅# &^>,	a	la	t nden ia	 fectiva d l pag rec bidos	
n	peri dos	p ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dich 	ten encia	y just comple am nt 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
	s a,	𝑖𝑖 manti n 	en	𝑡𝑡	su	pronó tico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si 𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajus 	comple m nt 	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> e ig ora	su	pr nó tico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T do	valor	interm dio	de	𝛿𝛿#	r p s nt 	una si uació 	intermedi ,	
en	l 	que	 mba v ria les	contribuyen	a 	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un valor	
mayor	de 𝛿𝛿#	da más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	 	d trim n o	de	𝑅𝑅# &^>,	y	vic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termi 	𝑅𝑅#,&	con	base	e 	u 	mec ismo	
dap t vo (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 P r 	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c culado	
ú icament 	 n	 relació con	 lo	 q e	 sucedió	 n	 l	 p sad ,	 tal c m 	 o	
rep senta 	 	 v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú# &^>,	 introducimos	 l pertu bación	
esto ástic 	 da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 st 	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 vi a 	
por 𝑖𝑖,	 disminuyénd l o	 aumentá d lo según	𝐵𝐵#,&	 pr p rcion l a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅# &^>,	 es	 d cir,	 egú 	 u 	 n m 	 le t ri 	 q 	 sigue	 una	
istribució 	normal es ánd r,	 ntes	de	multiplicarl p r l 	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon er da	por	𝜅𝜅#.	
.2. Los índic s 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	s brayan	qu 	𝐵𝐵#,&	 s esp cífico 	cada	empresa	y	
cada	peri .	La	ponderación 	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	t ma	d l	proceso	
mean-r verting	 square-r ot,	 q e	 se	 usa	 en	 la	 lite tu 	 para	
con eptualiz r	 r os	est ástic s	(Re chio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 pertu ba ión	 estocástica	 pu de	 dar	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, lo	qu 	no sería	co ist ,	p rqu 	𝑖𝑖	 r nosti 	e 	
e 	 eor	d l casos ingún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	 st 	 caso,	 según	 la	
fórmula	( 1),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	p rmit ,	además,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	siempr 	se	
pued 	c lc lar	(lo q e	no e	podría	si 𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d terminación	 de	 da	 Π#,è qu sirve	 p ra	 c lcular ΠÜ# &^>,	 se	 hará	
m diante	 l	esqu ma	de ΩE#,&	(v r	 l	 p rt do sigui ).	An es	de tr tar	 st 	
pu to,	 la	 finaliz ció 	 del	 squ ma	 de	 Ω#,&	 qui r 	 te min r	 la	
fi anci ción	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 qu 	 el	 b o	 o	 apli a	 r tri cione 	
cu nti a iv 	a	la 	empresas	que	h n	esta o	activ 	h s 	l 	solicit 	de	un	
crédito bancari ,	 e m do	qu 𝑖𝑖	siemp e	po rá	fi anciar	𝑌𝑌#,&	si 	n cesi d	
d 	 evis r	 lgun 	pa o 	 l	in erior	del	 ota 	𝑌𝑌#,&.	A í,	 l	 squ ma	d Ω#,&	se	
conceptualiza	com 	 n	 squ ma	co 	d terminación.	Además,	se	as me	que	
𝑖𝑖	utilizará	 n saldo	mone ar o	p itiv 	registr do	pr viam nt 	–es decir,	
Π#,&^ > 0–	 p r fi nci r	 𝑌𝑌#,& ant s	 de	 solicita 	 un	 rédito; y	 s 	 st saldo	
monet io	permite fi nc ar	 otalment 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 s licitará	 ingún	crédito	
 y 
	
1. El	 ér ino	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#,&^ + 1 − 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,&^ 	 resul de c l r 𝑅𝑅#,&	 jus ando el	
pr nós ic 	 n e ior 𝑅𝑅#,&^ ,	 l 	 d ncia	ef c iv d 	los	pagos	recib dos	
n	p ri do 	pas dos, 𝑄𝑄#,&^ .	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignor i a	 den i y jus co pl n 𝑅𝑅#,&	a 𝑅𝑅#,&^ ;	
o se ,	𝑖𝑖	 a i e en	𝑡𝑡	su	pr nós ico de	𝑡𝑡 − 1.	
.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	 jus a co pl a n e	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄#,&^ 	e	ignora su	pr nós ico	
an e ior, 𝑅𝑅#,&^ .	
1.3. T d 	valor	in r io d 𝛿𝛿# r pres 	u 	si u c ó 	 n r edia,	
en	l 	q 	 b s	v ria l s	con ribuyen	al	 á culo de 𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
yor 𝛿𝛿# da á 	peso	a	𝑄𝑄#,&^ n d ri o de 𝑅𝑅#,&^ ,	y	 ic v rsa.	
2. El	 ér ino	𝛿𝛿#𝑄𝑄#,&^ + 1 − 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,&^ 	de r in 𝑅𝑅#,& co 	b se	e u 	 canis o	
d pta ivo	 (S elli n e 	 al., 2018). Par 	 que	 𝑅𝑅#,& o	 se 	 ul do	
ú ica e	 n	 r la ió 	 c l 	 que	 s c dió	 n	 el	 pas d ,	 l	 c 	 lo	
r pres n l s	 v riables 𝑅𝑅#,& y 𝑄𝑄#,&^ ,	 n r duci os	 la	 pe urbación	
e ocás ic 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^ :	
2.1. S gún	 s e	 ér in ,	 e 	 á culo 𝛿𝛿#𝑄𝑄#,&^ + 1 − 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,&^ 	 s á	 revisado	
por	 𝑖𝑖, dis i uyénd l au e á d l 	 según	𝐵𝐵#,&	 rop rcional	 a
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^ ,	 s	 decir, s gú u 	 nú er l a rio	 que	 sig 	 una	
dis ribució 	nor al	es ánd ,	 n s ul ip icarl 	po l raíz de	
𝑅𝑅#,&^ 	 n e d 	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo 	índices 𝑖𝑖 y	𝑡𝑡	en 𝐵𝐵#,&	subr y n	qu 𝐵𝐵#,&	e 	 spe ífico	a	 d 	 presa	y	
c 	 eri .	La	pond ració 	de	𝐵𝐵#,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^ 	se to a	d l	pr ceso	
an- v ting quare-r ot,	 qu e	 us n	 l 	 li e u 	 par 	
conceptu lizar	pr ces 	esto ásticos	 Re h o i	y	Sun,	2016 .	
2.3. La	 e urbación	 e ocás ica	 pu dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#,&^ + 1 − 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,&^ +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅# &^ < 0,	l qu o ería	co sis n e,	porqu 	𝑖𝑖	p nos ica en	
l p r	de l 	 ca o 	 i gún	pago	 𝑅𝑅#,& ≥ 0 .	 En	 s e	 ca o,	 según	 la	
fó ula ( 1), 𝑅𝑅#,& = 1. Es o	p r i ,	ad ás,	q 	£𝑅𝑅#,&^ 	sie pr 	s 	
pue 	 cular	(l qu n 	se	podría si 𝑅𝑅#,&^ < 0).	
	
La	 de r i ción e d 	 Π#,è	 qu 	 sirve	 p r 	 cul r	 ΠÜ#,&^ ,	 s 	 hará	
dian l squ a	de	ΩE#,& (v el ap r ado	 gui n e).	An s	d 	 a r	 s e	
pun o,	 	 f n l zac ón	 d l	 squ a	 de	 Ω#,&	 requi r 	 de in r	 la	
fi iación de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 as qu 	 l ba c no plica	 es ri ciones	
u it iv s	 	l s	e pr 	qu 	h n	es do iv 	h s l solici e un	
crédi o	b ncari , do qu 	𝑖𝑖	sie re	podrá	fi c ar 𝑌𝑌#,&	si 	nec i a 	
d 	 evis r	a gunos	p g s	al	in e i r del	 o al	𝑌𝑌#,&.	Así,	 l	 sque a d 	Ω#,&	se	
oncep u liza	c o un	 squ a con	de r inación.	Ad ás,	 	as 	que	
𝑖𝑖	u lizará	u 	s ld 	 ne ar 	p si iv 	regis ado	pr vi n 	– s	decir,	
Π#,&^ > 0–	 p 	 fi ci r	 𝑌𝑌#,&	 an e 	 d 	 olici ar	 u 	 créd o; y i	 e	 saldo	
ne a io	p r e	fi ci r	 o al n e	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	n 	solici ará	 gún	crédi o	
 en 
	
1. El	 té mino	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 r sult 	 de	 c lcul r 𝑅𝑅#,&	 justando	 el
pronós ic 	ant rior, 𝑅𝑅#,&^>, 	l 	t d nci fectiva	de	los	pagos	rec bidos	
n	perio o 	p ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1. . S 	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	 gnora	dich 	t d nci 	y	 justa	co pl a ente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖 ma ti e	en 𝑡𝑡	su	pronóstic 	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖 justa	co pl a ent 	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^> e	ig ora	su	pronóstic 	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Tod 	val r	int rme io d 𝛿𝛿#	 pr se ta	una	sit ac ón int rmedia,	
	 la	que	 mb s	va bles	co trib yen	a 	cálcul 𝑅𝑅 ,&.	Un	valor	
mayor	 e 𝛿𝛿#	da	má peso	a 𝑄𝑄ú#,&^>	 n	 trimento d 	𝑅𝑅#,&^>, y	 ic versa.	
2. El térmi o	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d term a 𝑅𝑅#,& con	base	en	un	meca is o	
dap tivo	 (Stellian t l ,	 2018).	 P ra	 qu 𝑅𝑅#,& no sea	 c lculad 	
ú icame t n	 r la ió 	 c 	 lo	 q e suc dió en	 p sado,	 tal	 como	 lo	
pr sent n	 l s	 vari ble 𝑅𝑅#,&^> y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 troducim s	 la	 pe tu bación	
esto ástica	 da por	𝜅𝜅#𝐵𝐵 , £𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún	 este término,	 e cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 s á	 revisad
por 𝑖𝑖,	 ismi uyé d l o	 aum ntánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 p p rcional a	
𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>,	 s	 d cir,	 segú un	 núm ro	 aleat rio	 que	 s g e	 una	
d str bució 	 orm l	estándar,	a t s	de	mu ti lic r o po 	la	raíz	de
𝑅𝑅#,&^>	pon er da por	𝜅𝜅#.	
2. . Los í dices 𝑖𝑖	y 𝑡𝑡	 n 𝐵𝐵#,&	subr yan qu 𝐵𝐵#,&	es	espe ífi o	 	 a	 mpresa	y	
c da peri do.	L 	po deración	de 𝐵𝐵#,& por	𝜅𝜅 £𝑅𝑅#,&^>	s 	toma	del pr ceso	
m a - v rting	 s are-r t,	 qu 	 e	 usa en	 la	 li e tur 	 p ra	
onceptualizar	pr c e to ásticos	(Re h oni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 pe turbación	 esto ástic 	 pu e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵 , £𝑅𝑅#,&^> < 0 lo	que n 	sería	consis ent ,	porque	𝑖𝑖	pronostica e 	
l	peor de	 lo 	 ca os	 i gún	pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	est 	 c o,	 según	 la	
fórmula	( ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	per it ,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	si mpre	se	
ueda c lcu r (lo	que no se	podría si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
L 	 d term nación	 de	 c da	 Π#,è	 que sirve	 p a	 c lcular	 ΠÜ#,&^>, se	 hará	
mediant l	 squema	de ΩE#,&	(ver el	apa ado	s guien e).	An s	de	 tar	 ste	
pun o,	 la	 fina zación	 d l	 squ ma d 	 Ω#,&	 r qui 	 d termin r	 la	
f ciació d 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 s m q e el	 ba c no	 pl ca	 stri iones	
cu n t tiv 	 l s	empre s que	han	e t do	 c iv h st 	la solicitu 	de un	
crédito	bancario, de modo	qu 	𝑖𝑖	siem r 	po rá	fi nci r	𝑌𝑌#,&	 i 	n cesi ad	
de	revisar algunos	p gos	a in erior	d l tal	𝑌𝑌#,&.	Así, el	 squ ma d 	Ω#,&	se	
conc pt aliza	co o	u 	 squ ma con	d term nación.	Ademá ,	 e	asum que	
𝑖𝑖	uti z rá un	sald 	monetari 	pos tivo	r gistrado	pr viame te – s	d cir,	
Π#,&^> > 0–	 p r 	 fi ncia 𝑌𝑌#,&	 ant s de	 solicitar un	 c édito; y	 i e te	 saldo	
m netar 	perm e	fi n iar	 otalme e	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 no	sol c tará	 i gún	crédito	
 s braya  e 
	
1. El tér ino	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> resulta	 de	 cular 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pr nós ic 	ante ior,	𝑅𝑅#,&^>, a	l t d n ia fectiv 	de	l 	pagos	rec bidos	
en	 eri s	p ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. S 	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	 gnor ich t denci 	y	ajusta	co pleta t 𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	s a,	𝑖𝑖 ti 	e 	𝑡𝑡 su	pr nóstico	de 𝑡𝑡 − 1.
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	co pleta e te	𝑅𝑅#,& a 𝑄𝑄ú , ^> e ign ra	su	pr nóstico	
ante ior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d valo 	int o	de 𝛿𝛿# pr t 	 	s u c ó 	int r edia,	
en	l 	que s	v riables	co tribuyen a 	 á culo	de 𝑅𝑅#,&.	Un valor	
ayor e 𝛿𝛿#	 	 á 	peso a 𝑄𝑄ú#,&^>	 n	de ri nto d 	𝑅𝑅#,&^>, y	 iceversa.	
2. El	tér ino	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> t r i 𝑅𝑅#,& co b s 	u 	 ecanis o	
dap ativo	 (St lian	 et	 al.,	 2018).	 P ra que 𝑅𝑅#,& no	 se 	 culado	
ú ica e t 	 e 	 rela ió 	 n lo	 q 	 sucedió n l p s d ,	 t l	 c lo	
r pr s nt a v riables 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 intr duci os la	 pe turbación	
e ocá ic 	dad por	𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún ste	 tér ino, e 	 á culo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> se á r visad 	
por	 𝑖𝑖,	 dis i yé d l 	 	 au e tánd lo según	𝐵𝐵#,& rcion l	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 s	 d cir,	 seg u 	 nú r leat rio q 	 sig e una	
is ribució 	nor l	 s á ar, n s	de	 ult lic po 	l 	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon erada por 𝜅𝜅#.	
2.2. Los índic s 𝑖𝑖 y	𝑡𝑡 en	𝐵𝐵#,&	s brayan qu 𝐵𝐵#,& 	espe ífi o	 cada e pr sa	y	
c a e io . La	po er ción de	𝐵𝐵 p r 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	t a d l	pr ceso	
m an- verting	 squa -root,	 q e u a	 n	 l 	 li e tu 	 p ra	
conce tualiza 	pr so 	e cást os	(Re chio i	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 p urba ión	 e ocá ica	 pue e dar 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, l 	qu 	n 	sería	 o istente,	 rque	𝑖𝑖	pr ostica	e 	
	pe r d 	 l 	 casos	 i ún	pago (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En te caso,	 según	 la	
fór ula	( ),	𝑅𝑅#,& = 1. Esto	p r it ,	ade ás,	qu £𝑅𝑅#,&^>	sie pr se	
p eda c lar	(l 	qu n se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La d t r i ció e ada	 Π#,è que	 sirve p 	 cular	 ΠÜ#,&^>,	 se hará	
diant 	 l	 squ a d ΩE#,&	(v r	 l	ap rt do	sigui ).	Ant s de	 tar	 s e	
pu to,	 l 	 f l zación	 d l	 sque a	 de	 Ω#,& qui r 	 d te inar	 la	
f ación de 𝑌𝑌#,&	. Se	 asu e qu el	 b c o	 pli a	 estr cciones	
cuanti tiv a	l e pres s qu 	h n	est do	 ctiv h ta	l 	sol cit de	un	
créd t 	bancari , e	 do	qu 𝑖𝑖	sie 	pod á	fin c ar	𝑌𝑌#,&	s 	n cesidad	
	 evis r al u 	pagos l n i r del	 ota 𝑌𝑌#,&.	A í,	el	 squ a	d 	Ω#,& se	
nceptu liza c 	 	 squ a con	d ter i ació .	Ade á , 	as 	que	
𝑖𝑖	 til zará	un	 ald 	 net ri 	po itivo	 egist ado	pr via nt 	– s	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p r fin r	 𝑌𝑌#,&	 ante 	 de	 ol cita 	 un	 crédi o;	 y te	 saldo	
n ta io per t 	fin c r	 otal e te 𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	 	sol tará	 i gún	crédito	
 s specífi o  c d  
r sa y a  .  er ción de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> r sulta de	 lcul r	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
pr nós ic 	anterior 𝑅𝑅#,&^>, 	la	t nci 	 f ctiva	de los	pagos rec bidos	
en	peri 	p ados, 𝑄𝑄ú#,&^>.	
.1. Si 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora dicha t d ncia	y	 justa	co pl ta nt 	𝑅𝑅 , 	a 𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	ma ti n 	en	𝑡𝑡	su	pr nóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si 𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	 jus a	compl tam nt 	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^> 	 g o a	su	pr nóstico	
anterior, 𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d v lo 	int rme io	d 	𝛿𝛿#	 p senta n 	si ción	intermedia,	
n	 la que	 mb s	v ables	 o trib yen	a álcu de 𝑅𝑅#,&. Un	valor	
mayo 	de	𝛿𝛿# da más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	 riment d 𝑅𝑅#,&^>, y	vic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 , ^>	determi 𝑅𝑅#,& co 	ba e	 n	u ecanismo	
d p tivo	 (St lli n et	 l.,	 2018).	 P ra	 qu 	 𝑅𝑅#,&	 n se 	 lculad 	
ú icament 	 en	 r lación	 con lo qu 	 suc dió	 en	 p s do,	 ta 	 c m 	 lo	
p se t l s v riab es 𝑅𝑅 , ^ 	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 intr ducimos	 la	 perturbación	
est ástic 	d da por	𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún	 este término,	 	 álculo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 smi uyénd l 	 	 aum tá d lo	 segú 𝐵𝐵#,&	 p cion l	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>, s	 d ci ,	 segú 	 n	 núm r 	 aleat rio	 qu 	 sig e	 una	
d stribució 	 orm l	es á da ,	 ntes	de	mu ti ic lo	p 	l 	 aíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon e da	por	𝜅𝜅#.	
.2. Los	í dic 	𝑖𝑖 y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subr yan	qu 𝐵𝐵#,&	 	 sp ífico	 	 d empr s 	y	
c a	peri do.	L po deración	d 	𝐵𝐵#,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	s 	toma d l	pr ceso	
m a -r ver ing	 s a -root,	 q 	 s 	 us en 	 liter tura	 p ra	
n eptu l z proc est á ti os	(Recchioni	y Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 sto ástic 	 pu e	 dar	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, l qu 	n sería	co istent ,	porqu 𝑖𝑖	pr nostica	en	
l	pe r	de los	 ca os i ún pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	e t c o,	 egún	 la	
fórmula	(1 ),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	p r it ,	además,	qu 	£𝑅𝑅#,&^> si mpr 	se	
pued 	 lcular (l 	qu n se	podría si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
L 	 termi ación 	 c da Π#,è	 que si v p r lcular ΠÜ#,&^>,	 se hará
m di nt 	 l squ ma	de	ΩE#,&	(v r	el	 par ado	 igui e).	Ant 	d tr ar te	
p nto, l 	 f iz ción	 l	 squ ma	 d Ω#,&	 r qui e	 d termin r la	
financiación	 d 	 𝑌𝑌#,& . S 	 asum 	 qu 	 el	 banc 	 no	 pl ca	 estricciones	
cu i tiv 	 	las	 mpr s qu 	h n e tado	 ct vas	h 	 a sol cit 	d un	
crédito	b nc i ,	d m do qu 	𝑖𝑖	si m e	podrá	fin ciar	𝑌𝑌#,& i 	n cesidad	
d evis r	algun 	pagos	a in ri r d l	 tal 𝑌𝑌#,&.	Así, l	 squema	de Ω#,&	se	
oncep liz 	c o n	 squ ma	con d term ación.	Ade á ,	 	a me	que	
𝑖𝑖	uti iz rá	un	s ld 	m netar 	p sitivo	 egist ado	p viam nte	–es decir,
Π#,&^> > 0–	 p ra financiar	 𝑌𝑌#,&	 nt 	 de	 sol citar un	 crédi o; y i	 e te	 saldo	
m n tar o	p rmi e	f anci r	 o alm nt 𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no	solic tará i gún	crédito	
 or 
	
1. El	 término 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	 r s ta de	 al ul r	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pro ós ico an io ,	𝑅𝑅#,&^>,	 la	t nden i efectiv d 	l 	pagos	recibidos	
n	 erio 	pa ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖 ig or 	 icha	tendenci 	y ajusta	co pl ent 𝑅𝑅#,& a	𝑅𝑅#,&^>;	
o s , 𝑖𝑖 manti e 	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajus a	co pl am nte 𝑅𝑅 , 	a 𝑄𝑄ú#,&^>	e	ign ra	 u	pronóstico	
ante io , 𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d 	val 	int rm dio	d 	𝛿𝛿#	 prese n situació 	i t rmedia,	
n l qu m s	v ri bl s co tribuyen a 	 ál ulo de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
ayor	 𝛿𝛿#	da más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	de rim to de 𝑅𝑅#,&^>,	y	 ic v rsa.	
2. El término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	determi a	𝑅𝑅#,&	con	bas 	en	un	 canismo	
d pta ivo	 (Ste lian	 et	 al ,	 2018).	 Para	 que 𝑅𝑅#,&	 o	 se 	 l ulado	
ú i am t r l i c n lo q e suc dió	 n	 el pas d ,	 t c m l
pre ent n	 l s	 v riables	 𝑅𝑅#, 	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 ntrodu imos la	 pe turbación
e to ástic 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Segú 	 s e	 érmino, e 	 ál ulo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	 á	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 di minuyénd lo	 	 aumentánd lo	 según	𝐵𝐵#,&	 pr p rcion l	 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 	 d cir,	 s g 	 u 	 úm ro	 le t ri 	 q sigu 	 u a	
d tr bución	no m l	 tánd r,	ant s 	mu t lic r por	l r íz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon e d 	por 𝜅𝜅#.	
2.2. Los índic s 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	e 𝐵𝐵 , s brayan	qu 	𝐵𝐵#,& p cífi 	c 	 mpresa	y	
c da peri d .	L 	p ración	d 	𝐵𝐵#,&	p 	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> s toma	d l	p ces 	
me -rev rti g	 squa e- ot, que se	 usa	 n	 l 	 liter tura	 para	
once tu liza 	p c s 	e t á ti os	(Re chio i y Sun,	2016).	
2.3. La	 pe turbación e to ástica	 pu 	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, l 	que	n 	 ería	c nsis ent ,	 rque 𝑖𝑖	pr tica	en	
l p r	de l 	 casos	 ingún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	 t 	 ca o,	 según la	
fórmula (1 ),	𝑅𝑅#,& = 1.	E o	pe it ,	ad má , que £𝑅𝑅#,&^>	si mpr 	s 	
p ed l lar	(l 	qu n se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determi a ión	 de	 c d Π#,è qu 	 sirve	 par 	 l lar ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m diant 	 l	 squ ma d 	ΩE#,& (v r	 l	 p rt do	s gui ).	An es	de	 ratar st 	
punto,	 l 	 f lización	 d l	 squema	 d 	 Ω#,&	 qu re	 det rmin r	 la	
f n ia ión d 𝑌𝑌#,&	.	 S sum qu 	 l	 ba c 	 no pli a	 restr ciones	
cu n tiv 	 	las	 mpres que han	est do	 ctiv s	h t 	 a	solicitud	de	un	
c édit b ncario,	 e m d qu 	𝑖𝑖	si m e podrá	f anciar 𝑌𝑌#,&	 in	necesi a 	
	r vis r l un p go 	al inte io 	de total	𝑌𝑌#,&. A í, el sq ma d Ω#,& se	
ceptu liza	 o n	 sque 	con	deter i ción.	Ade á , se	as m 	que	
𝑖𝑖	 liz rá	un	saldo	m n tar 	p s tivo	 egist ado	pr v am nte – s decir,	
Π#,&^> > 0– p a	 f nci r 𝑌𝑌#,&	 ant s	 de	 soli ita 	 un	 crédit ; y	 i	 st 	 saldo	
mone ario	p rmite	f n ci r	totalm te	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 	s l citará	 ingún	crédito	
  a 
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1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 	 resulta	 d 	 ca cul r	 𝑅𝑅#,&	 ajust ndo	 el
pronóstico	a e r,	𝑅𝑅#,&^> l 	tend nci 	 f iva	 	los	p go recibid
en	p r dos	 sa ,	𝑄𝑄ú#,&^>.
1.  Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora dich tend n ia	y	 just 	 omple n 	𝑅𝑅#,& 	𝑅𝑅#,&^>;
o sea,	𝑖𝑖	m nti ne su	pro ó tico de 𝑡𝑡 − 1.	
1.2  Si	𝛿𝛿# = ,	𝑖𝑖 ajust comple 	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^>	e ignor su	pro ó tic
anteri r,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3  T do	val r inte me io	de 𝛿𝛿#	 p s ta	u a	situ ció term dia,	
en	la	que	ambas vari ble ontri uye 	al cá c lo de 𝑅𝑅#,&.	Un	valor
may r	de 𝛿𝛿#	 	 ás peso a 𝑄𝑄ú#,&^>	 n detrim o	 	𝑅𝑅#,&^>,	y	vic v rsa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅 	d termina	𝑅𝑅#,&	con	b se	 unm c is o	
dapt t vo	 (Stell an et	 a ., 2018).	 P r que	 𝑅𝑅#,&	 no s a	 c lcul do	
ún me t 	 	 r l ió 	 o lo	 que su dió	 n	 l	 p a o,	 t l	 como 	
rep s ntan	 la 	 variables	 𝑅𝑅#,&^> y 𝑄𝑄ú ,	 in rodu m s	 la	 pe turb ción
estocá ti a	 d 	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:
2.1  Según	 ste	 término,	 l	 cálcul 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 	 será	 r vi ado	
p r	 𝑖𝑖,	 disminuyé lo o	 a e tánd lo	 segú 	𝐵𝐵#,&	 pr po cional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 d cir,	 s gú u 	 númer aleato io	 qu 	 sigue	 una
distribuc ó 	 o mal está d , nt 	de	multiplicar o por la	 aíz	de
𝑅𝑅#,&^>	ponder a	 	𝜅𝜅#.	
2.  Lo 	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡 e 𝐵𝐵#,&	 ubr an	q e 𝐵𝐵#,&	 esp cífico c d 	em s 	y	
c da	peri o. L 	 n er ció 	 e	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	t ma	del proce 	
mean-r verting qua e- o t,	 qu 	 s 	 s n	 l 	 lit r tura p r 	
con eptualiz r	 roc o 	 s á ti o 	(R hi ni	y	Sun,	2016).	
2.3  La	 perturb ción	 s ocá ti 	 pu de	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	n s ía c nsi t e,	porqu 	𝑖𝑖 ostica	 	
el peor	d 	 los	 ca ingú p g (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso, gú 	 la	
fórmul 	(1 ),	𝑅𝑅#,& = .	Esto	permit , ad más, qu 	£𝑅𝑅# &^>	 i mpre e
p da	calcul 	(lo	q e	n 	s p dría i	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d termin ció 	 d 	 c Π#,è	 que	 sirve	 p ra c lcul r	 ΠÜ#,&^>,	 se h á
e iant l	 squ ma d 	ΩE#,&	(v r l	 par ado siguient ).	A s	de tr t r	 e	
punto,	 l 	 fin liz c ó del	 squ ma	 de	 Ω#,& requi e	 d t rmina 	 la
fi anciación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asum 	 qu 	 l	 banco	 apli 	 restric ion 	
cuanti iv s	 	l mpre s qu n	 t d 	 c iv 	hast l 	solici ud	 e n	
crédito	ban ri , e	m d 	qu 	𝑖𝑖 si pre pod á	fi ancia 	𝑌𝑌#,&	 i 	n esi d
de	revisar algunos	p 	 l i teri r	del	 tal	𝑌𝑌#,&. Así, l	e qu ma d 	Ω#,&	se	
con pt aliz mo un esqu ma	co d t r i a ió . A má , se a um 	q e	
𝑖𝑖 util zará	 n	saldo	mo et io	p si v regis rad 	p evi m nt – s	d cir,	
Π#,&^ 0–	 p ra	 fi ncia 𝑌𝑌#,&	 a tes	 de olicitar	 un	 éd to; y s e te	 aldo	
monetario p r i fi ancia o lme t 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 	solicitará ngú édito
 stica  el 
peor de l s cas s ningún pag  
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#, + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 d 	 cal l 	 𝑅𝑅#,& j st ndo	 el
pronóstico	a eri ,	𝑅𝑅#,&^>, 	la	t d ci 	efe tiv de	los p g r ibi 	
en	period s	 asad ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	 g ora dich te i y jus ompl ta n 𝑅𝑅#,&	 	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea, 𝑖𝑖	m nti e e 𝑡𝑡	su	pro ó tic d 	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = ,	𝑖𝑖	ajust comple n 	𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^>	 	ignor su pr ó t c 	
anterio ,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Tod 	val r	inte me i 𝛿𝛿#	r p s nta u a sit c ó 	i rmedi ,
en	la	qu 	 mb s v ri l 	cont i uy n	 l	cál d 𝑅𝑅#,&. Un	v or
mayor	de	𝛿𝛿#	 	 ás	p s 	 	𝑄𝑄ú ,&^>	 n	 trim to 	𝑅𝑅#,&^>, y vic v rsa.	
2. El	término 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#, + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina 𝑅𝑅#,& co b s 	e u c is o
adapt tivo	 (S elli n	 e 	 l.,	 2018) 	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 s a l l do
únicame t 	 	 r la ió 	 co lo qu su dió e l	 pa a , t 	 com 	 l 	
rep senta 	 la 	 v i b 𝑅𝑅#,&^>	 y 𝑄𝑄ú#,& ,	 introduc m s	 la	 pe b ión
estocá ica	d d 	p r	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 est 	 érmi o,	 l	 cál u 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#, + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 vi ado	
por	 𝑖𝑖,	 di min yé l 	 	 au e tá dol 	 s gú 𝐵𝐵#,&	 pr rci nal
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 d cir,	 	 u 	 m ro	 al t ri 	 qu 	 sig n
distribución	no m l	 tá d ,	 	 e	 ulti licarlo	 r	 íz de
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	 	𝜅𝜅#.
2.2. Los	índice 	𝑖𝑖 y 𝑡𝑡	 𝐵𝐵#,& ubra a que	𝐵𝐵#, 	e 	 p cífi o	 c da m r s 	y
cada	pe io o. L 	 n ció 	 	𝐵𝐵#,&	 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#, ^>	s t ma d l r c
mean-r ve ti g	 squ - oot,	 	 	 a	 n	 l 	 lit r t r p 	
con eptualiz r	 ces s	 st cá ti 	(R cch n 	y	Su , 2016).	
2.3. La	 p rtu b c ón s o á ti 	 puede	 d r	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#, (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	n sería	c i t t ,	p qu 	𝑖𝑖	 s ica	e 	
el	 r	 	 	 	 o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). E 	est caso, gún	 l
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = .	Esto permi ,	ad á , qu 	£𝑅𝑅#,&^> i pre	
pueda	c l l r (l q n 	se p d ía	 i	𝑅𝑅#,&^> < 0).
	
La	 determin ció d 	 a	 Π#,è	 qu 	 sirve	 p ra	 c l l ΠÜ#,&^>, s 	 hará	
mediant 	 l	 squ 	ΩE#,&	(ver l ap t o sigui nt ). A s	 	tra r	
pu o,	 la fi liz ció de squ m 	 d Ω#,&	 r i te mina 	 la	
financia ó 	 de	 𝑌𝑌#,&	. S sum q 	 l banco	 	 p i r st i n 	
cu ntitativ s	 	l 	 mpr qu 	h n tado	 ctiv 	 	l 	s lici ud	de	un	
crédito	ban ,	de	m qu 	𝑖𝑖	sie pr á f nan ia 𝑌𝑌#,&	si ece id d	
de	r vi ar lgunos p 	 teri del	 tal	𝑌𝑌#,&.	Así,	 e qu m 	d 	Ω#,& 	
con eptualiz 	 m 	 	 sq 	 n	d t r i ció .	A ás,	s 	a u e	qu 	
𝑖𝑖	utilizará	 n	s do	m et ri 	p sitiv 	r g r d 	 v am n 	– s	deci ,	
Π#,&^> > 0–	 para fi nci 	 𝑌𝑌#,&	 tes	 de	 ol cita u é to;	 y	 si e 	 ald 	
mon tari 	p r i e	fin ci 	tot l e t 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 	s ici rá gú 	 éd to	
    se  a fórmul  
(11), 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + ( − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	 resulta d calcul r	 𝑅𝑅#,&	 j s n o	 e 	
pronóstic 	anterio ,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	 e d nci 	efectiv e os	pagos	r ibi os
en	periodos	pasa ,	𝑄𝑄ú#,&^>.
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	 gnora	d cha	tenden ia y ajust ompletam t 𝑅𝑅#,&	 	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	m ti ne	e 𝑡𝑡	 u pronóstico d 𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	ajusta	completamen 𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^> e	ig ora	su	pro óstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	inte medi d 	𝛿𝛿#	repr s ta	u a itu ción	int rmedi ,	
en	la	qu 	a b s	v riab es cont ye 	 l cál 	de	𝑅𝑅#,&.	Un v l r	
mayor de	𝛿𝛿#	 a	 ás	peso	a 𝑄𝑄ú#,&^> n	 etri nt de	𝑅𝑅#,&^>, y vic v sa.
2. El	término 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅 ,&	co bas 	 n u 	 e is
adapt tivo	 (Stellian	 e 	 l., 2018) 	 Para qu 	 𝑅𝑅#,&	 no s a c lc l d
únicamente	 n	 relac ón	 o 	 lo	 qu suc di 	 p ado, t om lo	
repre ntan	 las	 v iabl 	 𝑅𝑅 , 	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>, nt ducimos la	 pe t rba ón	
estocá tica	dad 	p r	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> será	 r visad 	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyén l 	 	 au entánd l 	 s gún	𝐵𝐵#,&	 pr porci al	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir s gún	 un númer 	 al atorio	 q e sigue	 n 	
d stribuc ón normal	está da ,	 nt s	 e	mu i lic rl 	 or	l 	r íz	 	
𝑅𝑅#,&^>	 nde da	por	𝜅𝜅 .	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖 y	𝑡𝑡	e 	𝐵𝐵#,&	subra an que	𝐵𝐵#,&	es	 p cífico	 	c d mpr sa	y	
ca a	perio o.	La	p n er ció d 𝐵𝐵#,&	p r	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> se	t ma d l	 ce o	
mea -reverti g	 qua e- oot,	 	 	 us 	 n la liter t r p r
conceptualizar	proces s	 stocás i o (Recch ni y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturb ción	 estocá tica ede	 d r	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	que	no	sería	consi t nte, p qu 𝑖𝑖	pr nostica	en	
el	peor	d 	 los	 casos ningún	p g 	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E este caso, s gún	 l 	
fórmula	( ,	𝑅𝑅#,& = .	Esto	per it ,	ad á ,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	si mpr 	
pueda	calcula (lo	q 	no s 	po í 	si 𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determin ció 	 	 ca a	 Π#,è	 que	 sirv 	 p r c lc l 	 ΠÜ#,&^>,	 s h á
m diante	el	esqu a	 e ΩE#,&	(ver	el	apart o siguien ). Antes	 	 rat r	 s
punto,	 la	 fi liz ció 	 d 	 esqu m e	 Ω#,&	 re i r 	 t mina 	 la	
financiac ón	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 S sum qu 	 el banco o	 aplica	 restri nes	
cuantitativ s	a	l 	empr as	que	h n st do	 ctiva 	hasta l 	 li itud e un	
crédito	bancario,	de	mo 	qu 𝑖𝑖 sie p p rá	financ a 𝑌𝑌#,&	si 	 ce dad
de revisar	alguno pago 	al	interior de t al	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	 squem d 	Ω#,& 	
conceptualiza	 omo	 	 q e n determinación.	Ade ás,	s 	a qu 	
𝑖𝑖	utilizará	un	s do	monetario	p sitivo	reg st d 	p eviam nt 	– s	dec ,
Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌, a tes	 de	 olicita 	 un	 cré i o;	 y i	 ste sal o	
mon tar o	p r ite	f a ci otalm t 	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	 o s ici ará n gú rédito	
 s o per ite, ad ás  qu  
	
1. El	 término	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resu ta	 d 	 calcul r	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
pronóstico	a terio ,	𝑅𝑅#,&^>,	 	la	 nd nci 	 fe iv d 	los pag r bi 	
n	periodos	p sa ,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	d cha	tend ci 	y	ajus ompl t en 	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	m nti 	e 	𝑡𝑡	su	pronó tico	d 	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖	ajus 	comple en 𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> e	ig ora	su	pronóstic 	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	interme io	d 	𝛿𝛿#	repr sent 	una	si u ció 	 n rmedi ,
en	la	qu 	 mb 	v riabl 	contribuye al	cál u 	de	𝑅𝑅#,&.	Un	v or	
mayor	de 𝛿𝛿#	da	 ás	pes 	 	𝑄𝑄ú#,&^>	 	 etrim to	d 𝑅𝑅#, , y viceversa.	
2. El	término 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	d termin 	𝑅𝑅#,&	co 	b s 	 	un	meca is o
dap t vo	 (Stel n	 e 	 l.,	 2018) 	 P r 	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 s c lcul do	
únicam nt 	 en	 r la ó 	 con	 lo	 qu 	 sucedió	 en l	 p sad , tal	 com lo	
repr senta 	 las	 v riab s	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introduc mos	 l 	 per u b ón	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 est 	 término,	 l	 cálculo	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 isminuyénd l 	 au e tá olo	 s gún 𝐵𝐵#,&	 pro rci nal a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 s gún	 u 	 úm ro	 al ato i 	 qu 	 i un 	
distribució 	normal	estándar,	 n es	d 	 ultiplica lo	 r	 a íz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera a	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	 n	𝐵𝐵#,&	 br yan	q 	𝐵𝐵#,&	 	e pecífico	a	cada m r sa y	
c da	perio o. La	p n er ció 	d 	𝐵𝐵#,&	 r	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma d l	p c so	
mean-r ve ting	 squ re-root,	 	 e	 sa	 n	 la lit at r 	 p 	
conceptualizar	pr e s	esto ástic s	(Rec hi ni	y	Su ,	2016) 	
2.3. La	 perturbación	 esto ástica	 pued 	 d r	 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	s ría c nsistente,	po qu 	𝑖𝑖	pr o tica	en	
el e r	de	 os	 ca o 	 ingú 	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E 	este	 c s ,	 s gú 	 l 	
fórmula	( 1),	𝑅𝑅#,& = .	Esto	permi e,	ad , e	£𝑅𝑅#,&^>	si pre	 	
pueda	calcular	(lo	q 	no	 e	pod ía	 i	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d termin ción	 e	 c da	 Π#,è	 que	 sirv p ra	 c lcul 	 ΠÜ#,&^>, se	 hará	
m diant 	 l	 squ a	 	ΩE#,&	(ver	 l	apart do sigui nt ).	A s	 e	 ratar s e	
punto,	 la	 fi aliz ció 	 del	 squem 	 de	 Ω#,& r ui 	 d terminar	 la	
fi anciación	 de	 𝑌𝑌#,&	. S 	 asum que	 el b nco	 no	 plica re tric i 	
cuanti ativ s	 	la 	empre s	que	h n	 stado	 ctiva 	 s a	la s lici u 	de	 n	
crédito	banc r ,	de	m qu 	𝑖𝑖	sie pr 	p á	financia 	𝑌𝑌#,&	si 	 cesidad	
de	revisa 	 lgunos p g l	 nte i r	del	 t l	𝑌𝑌#,&. Así,	 l	e qu m de Ω#,& s
conceptualiz 	com 	un	 sq m 	 n d termi ación.	Ade á ,	s 	 sume	q 	
𝑖𝑖	utilizará	un	s ldo	mone rio	pos iv 	r g t d 	 e i m nt 	– 	dec ,
Π#,&^> > 0–	 p ra	 financi r	 𝑌𝑌#,&	 tes de solicit u c édit ; y	 si	 es 	 sald
monetario	per ite	fi ci r	 o lm nt 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 	s lici rá	 ingún	crédito	
 re s  p da cal-
c ar (l  q e   rí  i 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 r sulta	 de	 c cul r	 𝑅𝑅#,&	 j st n o	 e 	
pro óst c 	anteri ,	𝑅𝑅#,&^>,	a l te de cia	 fect v 	de	los	p gos	r cibi s	
en	p rio 	 asad s,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖 ignora	 icha	tenden ia y	 just 	compl a ente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;
o	s a, 𝑖𝑖	mantien 	en	𝑡𝑡	 u	pro óstic 	d 	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	completa ente 𝑅𝑅#,&	 	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ig ra u p nóstic 	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	val r	interm i 	 e	𝛿𝛿# r pres n a	un 	s t ació 	intermedia,	
en	la	qu 	am s vari le co tribuy n al	cál ul 	de	𝑅𝑅#,&. U 	valor
mayor	de	𝛿𝛿#	d 	 ás	p s 	 	𝑄𝑄ú#,&^>	 n	detri e t 	de 𝑅𝑅#,& ,	y vic e sa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con base en	u 	 c ism 	
adaptativo	 (S ellian	 t	 .,	 2018).	 P r 	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c lcul do	
únicame te	 e 	 r l ción	 con	 l que s cedi 	 en	 el	 pasado, tal	 mo	 lo	
re resentan	 l 	 v ri bl 	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducim s	 la perturb ión	
est cástica	dada	por 𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. S gún	 este	 término, el cálcul 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 erá	 revisado
por	 𝑖𝑖,	 disminuyénd lo	 o	 aumentá o o	 según	𝐵𝐵#,&	 prop rci nal	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 eg n un	 n mero	 al at io	 qu 	 s gue	 u 	
distribución	norm l	estándar,	a t s	d 	 ultiplic lo	po 	l raíz	de
𝑅𝑅#,&^>	pondera a	po 	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índice 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,& subrayan	q e	𝐵𝐵#,& es specífico	a ad 	em r s 	y	
cada	peri do.	L 	pon erac ón	d 	𝐵𝐵#,&	por 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	 roce o	
mean-rev rting	 squa e t,	 qu 	 se	 	 en	 l 	 lit rat r 	 p r 	
conce tualizar	procesos	 st á ico 	(Re hi ni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturb ción	 estocástic 	 puede	 ar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	n 	 ería	co si te te,	 o qu 	𝑖𝑖	 r os ica	e 	
l	peor	d 	 los casos	ningún	 a o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E 	est 	 c s ,	 egú la	
fórmula	( ),	𝑅𝑅#,& = . Es 	 ,	 á , qu 	£𝑅𝑅#,&^>	 i pre	se	
p eda	calc l r	( o	q 	n s 	pod í 	 i	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determina ión	 de	 ada Π#,è	 que	 sirv 	 p 	 calc la 	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema e	ΩE#,&	(v r	el	ap ta o sigui nt ).	An s	de	tratar	 ste	
punto,	 l 	 fi a izació 	 de 	 esquem 	 de	 Ω#,&	 re i re	 et rmi ar	 l 	
financi ció 	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 sume	 q e	 el	 banco	 n 	 apli a r stric n 	
cuantit tivas	 	las	empres s	qu 	han	 tado	 c iva h sta	l 	s l tud de	u
crédito	b ncari ,	de	m 	qu 	𝑖𝑖	sie pr 	 drá	financi 𝑌𝑌#,&	s n	necesi d
de	revisar	al u os	p go 	al inte i r d l	t t 𝑌𝑌#,&.	Así,	e 	esqu ma d 	Ω#,& s 	
conceptualiza	com 	u 	 sq m 	 n	determi ación.	A e ás,	s 	asu e	qu 	
𝑖𝑖	 tilizará	un	saldo mo e ar 	posi ivo	reg s ad 	prev m nt 	–e 	 cir,	
Π#,&^> > 0–	 par 	 fin nci r	 𝑌𝑌#,&	 antes	 d sol itar	 un	 cré it ;	 y	 	 es e	 ldo	
monetari 	per it 	fi anc ar	 t l te	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	n 	s licit rá	ningú 	crédit 	
La determinación de cada 
	
1. El término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> res ta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
p o óstic an e i r 	𝑅𝑅#,&^> 	a l 	t ndenci f ctiv lo 	p go 	recibidos	
e 	 eri d s	pasad s 𝑄𝑄ú#, .	
1.1. S 	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖 ign ra	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
sea,	𝑖𝑖 m t e 	 𝑡𝑡 s 	pro ós i e	𝑡𝑡 − 1.
1.2. Si 𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖 justa compl ame t 	𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior, 𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d 	v l 	intermedio	de	𝛿𝛿#	representa	una	situación	intermedia,	
en	la	que	 b s va iabl s	co ibuy l	 ál lo de 𝑅𝑅#,&. U 	valor	
m yor	d 𝛿𝛿#	d 	 á p 	 𝑄𝑄ú#,&^>	 d triment d 𝑅𝑅 ,&^>, y ic e sa.	
2. El tér in 𝛿𝛿 𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 det 𝑅𝑅 , 	c 	bas u 	m ni mo
adaptativ 	 Stellian	 et	 al.,	 2018).	 P r 	 qu 𝑅𝑅#,& o 	 lc l d 	
únic m n e r ac ó 	 con	 lo que	 s cedió n l pa , ta 	 om 	 	
r pr s 	 s v ab s	 𝑅𝑅#,&^> y 𝑄𝑄ú#,&^>, i trod im l p rturb ción	
stocástic d d 	po 	𝜅𝜅#𝐵𝐵 &£𝑅𝑅#,& :	
2.1. Según este é min ,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖, d m uy dolo o	 a mentánd l 	 seg n 𝐵𝐵 ,& p op ci n l a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 ec r,	 s gú u 	 ú er 	 aleatori 	 que	 sigue	 un 	
distribu ón	normal	 stá dar, a t s	d u iplica l 	por l r íz	d
𝑅𝑅#,&^>	p n e a 	p 	𝜅𝜅#.
2.2. L s í dic s 𝑖𝑖	y 𝑡𝑡 en	𝐵𝐵#,& sub yan que	𝐵𝐵#,&	es	específico	a	cada	empresa	y	
a a p r do. L ponde ció 	d 𝐵𝐵#,&	 or	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> s to l	 o o	
m n- evert ng squ re- o t que s u a n l lit r tu ara	
co c ptual z p c s s cá tic (R cchio i y S ,	2016).
2.3. L 	 b ión i a	 pu d 	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + ( − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	q 	n rí 	 on i nte, porque 𝑖𝑖	pronostica	en	
el	peor	de	 l s cas s	 i gú 	p g 	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	es e	 cas ,	 gún	 l
fórmu 	(11), 𝑅𝑅#,& = 1. E to erm te, d más,	qu 	£𝑅𝑅#,&^> i mpr 	se
p eda c lc l r (lo	que	n 	s 	p d ía si	𝑅𝑅#,&^> < 0).
	
La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
ia 	 l squ 	 e	ΩE ,& ( l	 tado	 guient ).	Antes	d 	t t r ste
pu o, la	 fin liz ción	 l squem Ω#,&	 r q i min 	 l 	
fi a ci ció 	 de	 𝑌𝑌#,&	. S a qu 	 l	 banco no apl ca	 st ccio s	
u t t tivas	 	l s pr ha st d a tiv s	h 	 tud	d 	un	
rédi o b nc io,	d odo	 𝑖𝑖	 i mpr 	po rá fin nc r	𝑌𝑌#,& in n da
e revis 	algun s	pag s al nter l t t l	𝑌𝑌#,&.	Así, el qu m 	Ω#,&	
co c ptu liza c m u e qu m c n erm nación d ás, u e qu
𝑖𝑖	u liz rá	u s ld n t ri 	p ivo g str o pr vi te – s d cir,	
Π#,&^> > 0– p r fin ci r	 𝑌𝑌#,&	 an 	 s lic t 	 un c éd t ;	 y i t 	 sal o
monet o e mite	fin nci r otalm 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	 solic ará ngún cré t 	
 que sirve par  calcular 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	 resu ta	 de	 cal ular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronós ico	a terio 	𝑅𝑅#,& >,	a la	tend nci f ctiv de	 os p go r cibi s	
e 	 e i d s	p sad 𝑄𝑄ú#,& >.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖 ign 	 icha	ten encia y ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o sea,	𝑖𝑖	ma t e 	en 𝑡𝑡 su pro ó o 𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1, 𝑖𝑖 j s 	co pl tame e 𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^>	e gnora	su	pronóstico	
anterio ,	𝑅𝑅#,&^>.
1.3. T d 	val 	inte medio	de	𝛿𝛿#	representa	una	situación	i termedia,	
en la	qu 	a bas	 i bles cont ibuy 	 l cál lo	de	𝑅𝑅#,&.	U 	v lor	
m yor d 	𝛿𝛿# d á 	peso	 	𝑄𝑄ú#,&^>	en	d m to	 𝑅𝑅 , ^> 	y ice s .
2. El	tér in 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú ,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	det rmi 𝑅𝑅#,&	c bas 	 un	m an smo
ad p a iv 	 (S ell an et	 al. 	 20 8).	 P r 	 qu 𝑅𝑅#,& l ul d
únic ment 	 n	 r l ció co o que suc dió 	 l p s d 	 t l	 c m
r pr s a 	 l s	 vari bl s 𝑅𝑅#,&^>	 y 𝑄𝑄ú#,&^>, i troducim l 	 p r urb ión	
tocá tic 	d 	po 𝜅𝜅#𝐵𝐵 £𝑅𝑅#,& >:
2.1. S gú 	 est é mino,	 el cál ulo 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅 ,&^>	 será	 evisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuy d a e t ndo o	 según	𝐵𝐵#,& p op cion l 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> e decir,	 segú 	 	 ú r al ori que	 sigue	 u
distribución no mal	e tán ar, a t s d 	 ul ipl c rl 	p r	la	r íz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pondera 	p 	𝜅𝜅#.
2.2. Los	índic s 𝑖𝑖	y 𝑡𝑡 en 𝐵𝐵#,& sub yan que	𝐵𝐵#,&	es	 pecífi o	a	c da	empresa	y	
cada	p r o .	 a po d ción	d , po 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> t m l roc o
m an-r v ti g square- t, qu 	 se usa	 n	 la i er tu a para
co c ptu l zar	p oc 	 cá icos (R cchio y S ,	2016).	
2.3. L 	 t rb ón	 ti a	 pued 	 dar 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + ( − 𝛿𝛿# 𝑅𝑅 ,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, l 	q 	serí 	 ns st nt ,	 o que	𝑖𝑖	pron stica	en	
el	peor	de	 los	 cas s	 i gún	p go	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E st 	 ca ,	 egún	 la
fó mula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	 ermite,	además,	qu £𝑅𝑅#,&^> i mpr 	
pued 	c l r	(lo	qu 	n 	 odrí 	 i	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinac ón	 de	 cad 	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 l lar	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m n 	 l	esqu m ΩE#,&	(v r el p t do	sig i nte).	Ante d tra ar st
punto,	 l f naliz ción del squ m 	 e	 Ω#,& r q i r 	 min la	
fi a ci ó de	 𝑌𝑌#,&	.	 S s 	 l b nco	 no	 aplica s icc ones	
cu tit t v s	 	l s	e pre s q 	h n stad a tivas h st 	l 	s l tud	d 	u 	
réd o	b nc rio,	d od e	𝑖𝑖 i mpr p rá fin i r 𝑌𝑌#,&	 n n c si a
de v s 	 lgun s p g s l int io d l total	𝑌𝑌#,&.	Así, el squem 	d 	Ω#,&	se
conc ptu liz 	c m 	 esquem 	c 	 t min ción. d má , su qu 	
𝑖𝑖	 iliz rá	 n s ld 	 t ri p sitivo	 g s r do	pr via nt 	– d cir,	
Π#,&^> > 0–	 para fi ci r	 𝑌𝑌#,& n e 	 d s lic r	 un	 c é to; y si	 	 l o	
monet io	 e mite	f ci r	tot lm n 	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖 s l ará ni gún cré i 	
 se hará 
ia  l squ  e 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 result 	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
p onóst c 	an er or,	𝑅𝑅 , a	la	 n n i f iv 	de	los p g r cibi 	
e pe i d s p d s 𝑄𝑄ú#,& .
.1. S 𝛿𝛿# = 0 𝑖𝑖 ign ra ich 	tendencia y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,& a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea, 𝑖𝑖 ma tien 	en	𝑡𝑡	su p o óst o	 	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si 𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	 ju ta co pl tame e 𝑅𝑅#,& a	𝑄𝑄ú#,&^> 	ignora	su pronóstico	
anter r 𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d valor t medio de	𝛿𝛿#	representa	una	situación	intermedia,	
en l qu a bas abl s c nt b ye 	 l cál lo de 𝑅𝑅#,&.	U v lo 	
yor	d 	𝛿𝛿# d 	 á p o 	𝑄𝑄ú#,&^>	en	d rim t 	 𝑅𝑅 , ^> y	vice s .	
2. El	té in 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> r 	𝑅𝑅 c 	bas en un	m ani mo	
adap a v 	 (S ell a 	 t	 al. 	 2018). P q 	 𝑅𝑅#,& s a	 lc lad 	
ú ic men 	 n r ción	 con lo	 suc dió 	 l	 pa do,	 t l m 	
r pr s a las	 v ri bles 𝑅𝑅#,&^> y	 𝑄𝑄ú#,&^>, ntro ucim 	 per urb ión	
tocá ic 	d d po 𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅 , :	
2.1. Según	 e	 término,	 el cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,& + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 di inuyé d l a m ntánd lo	 s g n	𝐵𝐵#, pr po cion l	 	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 e 	 ecir, egú 	 	 r 	 al at i 	 qu sigue	 u 	
distribució normal stá da ,	a t s	d mu tip icarlo	p r	la raíz	d 	
𝑅𝑅#,&^>	po de d 	por 𝜅𝜅#.
.2. Los	índic s 𝑖𝑖 y 𝑡𝑡	 𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	es	específico a	cada	empresa y	
ca a	perio . La po d r ció 	d 𝐵𝐵 , p r 𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	 t 	d l	 o eso
m n-r verti g	 squ - t, que	 se usa	 n	 la	 it ra u a p 	
co c ptual zar	p c cá ic s (R c hio i	y S n, 2016).	
2.3. La	 t b ción	 t a	 pu d 	 dar 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + ( − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅 𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	q 	n 	 rí 	con is nt ,	 orque	𝑖𝑖	p onostica	en	
el	peor	de	 s	 ca s	 i gú 	pag 	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 E 	est ca , segú 	 la	
fó mula ( ), 𝑅𝑅#,& = 1. Est 	 ermite,	ademá , qu 	£𝑅𝑅#,&^> i pre 	
p eda	c lcula l que	n s 	po ría	si 𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 d t rminación	 de	 cada	 Π#,è	 ue	 	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
i nte	el	esqu 	 ΩE#,&	(v r	 l	 p rt do sigu nte).	Antes de	tr t r	este	
pu o,	 a fi a z ción d squ m 	 Ω#,&	 r qui r 	 min la	
fi c ció de	 𝑌𝑌#,&	.	 S u 	 	 l b nco	 no	 aplica stric on s	
u i t v s las	empr s 	qu han	 st do	 tivas	h st l 	 ol i u d 	u 	
réd to	b rio,	d odo 	𝑖𝑖 si mpre p drá f n nc r	𝑌𝑌#,& n c sida 	
de	 ev s 	 lgun s p g 	al int i 	d l	t t l 𝑌𝑌#,&.	Así, l quem 	d Ω , e	
conc pt liz 	c m 	 	 qu m 	c n min ción. A á , s m qu
𝑖𝑖	 i rá	 n	s ld t ri p si iv 	 gis r o	p vi nt 	– 	d cir,	
Π#,&^> 0– p r 	 fi ci 𝑌𝑌#,& e 	 d 	 l c 	 u c édi o;	 y si	 aldo
monetario	 e m te	 	to lm nte 𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 l i á	ningún	cré i 	
 (    sig i . tes  tr t  
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este punto, la fi nalización del esquema de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibidos	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	




La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcul r	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	de	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esquema	 e	 Ω#,&	 requiere	 determinar	 la	






Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
  determinar 
la fi anciación e 
	
. 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	 	 	 𝑅𝑅#, 	 	 	
	 ,	𝑅𝑅#, ,	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 ,	𝑄𝑄#, .	
. . 	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 	 	 	 	 	 	𝑅𝑅#, 	 	𝑅𝑅#, 	
	 ,	𝑖𝑖	 	 	𝑡𝑡	 	 	 	𝑡𝑡 .	
. . 	𝛿𝛿# ,	𝑖𝑖	 	 	𝑅𝑅#, 	 	𝑄𝑄#, 	 	 	 	 	
,	𝑅𝑅#, .	
. . 	 	 	 	𝛿𝛿#	 	 	 	 ,	
	 	 	 	 	 	 	 	 	𝑅𝑅#, .	 	 	
	 	𝛿𝛿#	 	 	 	 	𝑄𝑄#, 	 	 	 	𝑅𝑅#, ,	 	 .	
. 	 	𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	𝑅𝑅#, 	 	 	 	 	 	
	 	 	 .,	 .	 	 	 𝑅𝑅#, 	 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	 	 ,	 	 	 	
	 	 	 𝑅𝑅#, 	 	 𝑄𝑄#, ,	 	 	 	
	 	 	𝜅𝜅#𝐵𝐵#, 𝑅𝑅#, 	
. . 	 	 ,	 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#, 	 	 	
	 𝑖𝑖,	 	 	 	 	𝐵𝐵#, 	 	 	
𝜅𝜅# 𝑅𝑅#, ,	 	 ,	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 ,	 	 	 	 	 	 	 	
𝑅𝑅#, 	 	 	𝜅𝜅#.	
. . 	 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡	 	𝐵𝐵#, 	 	 	𝐵𝐵#, 	 	 	 	 	 	 	
	 .	 	 	 	𝐵𝐵#, 	 	𝜅𝜅# 𝑅𝑅#, 	 	 	 	 	
	 ,	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 	 ,	 .	
. . 	 	 	 	 	 𝛿𝛿#𝑄𝑄#, 𝛿𝛿# 𝑅𝑅#,
𝜅𝜅#𝐵𝐵#, 𝑅𝑅#, ,	 	 	 	 	 ,	 	𝑖𝑖	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 𝑅𝑅#, .	 	 	 ,	 	 	
	 ,	𝑅𝑅#, .	 	 ,	 ,	 	 𝑅𝑅#, 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	𝑅𝑅#, .	
	
	 	 	 	 #, 	 	 	 	 	 #, ,	 	 	
	 	 	 	 #, 	 	 	 	 .	 	 	 	 	
,	 	 	 	 	 	 #, 	 	 	 	
	 	 𝑌𝑌#, 	.	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 ,	 	 	 	𝑖𝑖	 	 	 	𝑌𝑌#, 	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	𝑌𝑌#, .	 ,	 	 	 	 #, 	 	
	 	 	 	 	 .	 ,	 	 	 	
𝑖𝑖	 	 	 	 	 	 	 	 	 ,	
#, 	 	 	 𝑌𝑌#, 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 	𝑌𝑌#, ,	 𝑖𝑖	 	 	 	 	
 S  asume que l banco no aplica restricciones 
cuantita ivas a las empresas que   activas hasta la sol citu  
de un crédito bancario, e modo que 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcul r	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstic 	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tend ncia	ef ctiva	de	los	pagos	recibidos	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendenci 	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	ma tiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	co 	base	 n	un	 ecanismo	
adaptativo	 (Stellian et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 p sado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables 𝑅𝑅 & 	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 intr ducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 q e	 s 	 us en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	proceso 	estocásti os	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	l que	no	sería	consistente,	po que	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	peor	de	 los	 casos ningún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pued 	calcular (l 	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 c lcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m diante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Antes	d 	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esqu ma	 de	 Ω#,&	 requi re	 determinar	 la	
fina ciación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 S 	 asum 	 que	 el	 ban o	 no	 aplica	 restricciones	
cuantit tivas	a	la 	empr sas	que	han	es ado	activ s	hasta	la	solicitud	de	un	
crédito	bancari ,	de	modo	que	𝑖𝑖	siempre	podrá	financiar	𝑌𝑌#,&	sin	necesidad	
de revisar	algunos	pagos	al	interi r	del	total 𝑌𝑌#,&.	Así,	el	esquema	de	Ω#,&	se	
conceptualiza	como	un	esquema	con	determinación.	Además,	se	asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	monetario	positivo	registrado	previamente	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y i	 este	 saldo	
mon tario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará ningún crédito	
 siempre podrá fi nanciar 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	 l 	tendencia	efectiva	de	los	pag 	recibidos	
en	peri dos	p sados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dich tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	s a,	𝑖𝑖	manti ne	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajus 	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T do	valor	int rmedio	de	𝛿𝛿#	repr sent 	una	si uació 	intermedia,	
en la	que	amba 	v riables	contribuyen al	cálculo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
mayor	de	𝛿𝛿#	da	más	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e 	detrimento de	𝑅𝑅#,&^>,	y	vic versa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	determin 	𝑅𝑅#,&	con	base	e 	un	mecanismo	
daptativo	 (Ste lian	 et	 al.,	 2018).	 P ra	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 qu 	 sucedió	 en	 el	 p sad ,	 tal	 com 	 lo	
repr sentan	 a v riables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 l 	 perturbación	
estocástica	 da	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndol 	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 pr porcion l	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 según	 u 	 númer 	 aleat rio	 q e	 sigue	 una	
distribución	normal	es án ar,	antes	de	mult plica lo	por l 	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponder da	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	índices 𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subr yan	que	𝐵𝐵#,& 	específico	 	c da	empresa	y	
c da	peri o.	La	ponderación de	𝐵𝐵 , 	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^> se	t ma	del	proceso	
mean-reverting	 squa -root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 lite tura	 para	
conceptualiza 	proceso 	estocástic s	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturba ión	 estocástica	 pu de	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, lo	que	no	sería	consistente,	p rque	𝑖𝑖	pr nostica	en	
e 	peor	de	 los	 ca os	ningún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según la	
fórmula	( 1),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	p rmite,	además,	qu 	£𝑅𝑅#,&^>	siempr 	se	
pued 	calcular	(lo que	no	se	podría	si 𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de c da	 Π#,è	 que	 sirve	 p a	 c lc lar	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m diante	 l	esquema	de ΩE#,&	(v r	el	 partado	siguient ).	Antes	de	tratar	este	
pu to,	 la	 finalización	 del	 esquema	 de	 Ω#,& requi re	 determinar	 la	
fi anciación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 qu 	 el	 b nco	 no	 apli a	 r tricciones	
cuantitativ s	 	l empre as	que	h n	estado	activ s	has 	la	solicitud	de	un	
créd to	bancari ,	de	m do	qu 𝑖𝑖	siempre	podrá	fi a ci 	𝑌𝑌#,&	sin	n cesi ad	
d 	revis r	algunos	pagos al	in erior	del	tota 𝑌𝑌#,&.	Así, l	esquema	de	Ω#,&	se	
conceptualiza	como	un	esqu ma	con	determinación.	Además, se	asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	m netario	po itivo	registrado	previam nte	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p ra	 fi ciar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédi o;	 y si	 este	 saldo	
monetario	permite	fi nciar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no solicitará	ningún	crédito	
sin necesi a  d  revis r algunos pagos al interior del total 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 result 	 de	 c lcul r	 𝑅𝑅#,&	 justando	 el	
p nóstico nterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendenc a efectiva	de	los	pagos	recibidos	
n	periodos pa ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖 ignora	dicha	tendencia	y	 justa	co pletamente 𝑅𝑅 , a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	s a,	𝑖𝑖	mantiene en	𝑡𝑡	su	pr nóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	 justa	co pletamente	𝑅𝑅#,& a 𝑄𝑄ú#,&^>	e igno a	su	pr nóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. T d 	valor	interm dio	de	𝛿𝛿#	represent na	situación	intermedia,	
en l que	 mb s	variables	contribuy n	al cálculo de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
ayor	 e 𝛿𝛿#	da más p so	a	𝑄𝑄ú#,&^> n de rimento	de 𝑅𝑅#,&^>,	y	viceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina 𝑅𝑅#,& con	base	en u 	mecanismo	
adaptativo	 (St lli n	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no sea	 c lculado	
ú ic mente	 n	 relació con	 lo q e	 suce ió	 en	 el	 pasad ,	 tal	 como	 lo	
representan	 l s	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introd cimos	 la	 perturbación	
esto ástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 ste	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 dismi uyéndolo	 o	 aume tándol 	 según	𝐵𝐵#,&	 p oporcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 s decir,	 s gú 	 un	 número	 aleatorio	 q e	 sigue	 una	
distribución	normal	está dar,	antes	de	multip icarlo	por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon erada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo 	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan qu 	𝐵𝐵#,&	es	espe ífico	 	cada	empresa	y	
cada	p iodo.	La	ponderación	de 𝐵𝐵 ,& por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	s 	t ma	del	pr ceso	
m an- verting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 l 	 literatura	 para	
con ptualizar	pr c os	esto á ti os	(Recchioni	y Sun,	2016).	
2.3. La perturba ión	 esto ástica	 pue e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0, lo	que	no	s ría	consistente,	porqu 	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	pe r de	 los	 cas s	nin ún pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permit ,	además,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
pued 	c cular	(l 	que	no	se podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 si ve	 para	 c lcul 	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m di nt 	 l	 squem 	d 	ΩE#,& (ve 	el	apartado	siguiente).	An s	de	tratar este	
punto,	 la	 finalización	 del squ ma	 d Ω#,&	 equiere	 determin r	 la	
fina ciación	 de 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 s me	 que el	 b nco	 no	 plica	 restricciones	
cu ntitativ 	a	las	empr sas	que	h n es ado	activ s	hasta	 a	solicitud	de	un	
cré it 	bancari ,	de	 odo	qu 	𝑖𝑖	siempre	podrá	fi anciar	𝑌𝑌#,&	sin	necesidad	
de	revisar	 lgunos	pagos al	int ri r	del	t t 	𝑌𝑌#,&.	Así,	 l	 squema	de	Ω#,&	se	
conceptualiza	com 	un	 squem 	co 	det rminación.	Ad más,	s asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	sald 	m netar o	posit vo	registrado	previament 	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 p r 	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 ant s	 de	 solicitar	 un	 crédito; y	 si	 este	 saldo	
netario	permite	financiar	to almente	𝑌𝑌#,&, 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
  l 
esquema de 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,&	 ajustand el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	la	tendencia	efectiva	de	los	pagos	recibidos	
en	periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ignora	dicha	tendencia	y	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;
o	sea,	𝑖𝑖	mantiene	en	𝑡𝑡	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	





2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	determina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 et	 al.,	 2018).	 Para	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
únicamente	 en	 relación	 con	 lo	 que	 sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos	 la	 perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisa o	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo	 o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	





mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 literatura	 para	
conceptualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni	y	Sun,	 016).	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	




La	 determinación	 de	 cada	 Π#,è	 que	 sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 s 	 hará	
mediante	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	apartado	siguiente).	Ant s	de	tratar	este	
punto,	 la	 finalización	 del	 esquema	 de	 Ω#,&	 requiere	 determinar	 la	






Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicitar	 un	 crédito;	 y	 si	 este saldo	
monetario	permite	financiar	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	
  c n ept liz  como un esqu a con deter ina-
ción. Además, e s e q e 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> esulta	 de	 calcular	 𝑅𝑅#,& ajustando	 el	
pro ósti o	anter or,	𝑅𝑅#,&^>,	 l tendenc a efectiva	 e	los	pagos	recibidos	
en periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. S 𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖	ign ra	dich 	t denci y	ajust 	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o	 ea, 𝑖𝑖	mantien 	en	𝑡𝑡 su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	 𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. To o	valo int rmedio	de	𝛿𝛿#	represe a	una	situación	intermedia,	
e 	 la	qu 	ambas	vari b es	contribuye al	cá culo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
may r	de	𝛿𝛿#	da	más	pes 	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	detrimento	d 	𝑅𝑅#,&^>,	y	viceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> determina	𝑅𝑅#,&	con	b se	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stelli n	 et	 al., 2018).	 P ra	 q e	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 calculado	
ú ic me te	 en	 relación	 on	 lo	 qu 	 sucedió	 en	 el pasado,	 tal	 como	 lo	
representan las	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 in rodu mos	 la perturbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
por 𝑖𝑖,	 dis inuyé dolo	 o	 aume tándol 	 según	𝐵𝐵#,& proporcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 s gún un	 número	 aleatorio	 que	 sigue	 una	
distribució 	 ormal	estánd ,	antes	de	multiplicarlo por	la	raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo índic 	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	qu 	𝐵𝐵#,& s	específico	a	cada	empresa	y	
c da	perio o.	La nderación	de	𝐵𝐵#,&	p r	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proceso	
mean-r verting qu r -root, qu 	 se	 s 	 en	 la	 literatura	 para	
con eptual zar	pro os stocást cos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 p r urb ción	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	l 	qu 	n 	se ía	consistente,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
el peor de	 l s c so 	ningú pa o	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0). En	este	 caso,	 según	 la	
fórmul 	(11),	𝑅𝑅#,& = 1. Esto per it ,	ad ás,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
d calcul 	(lo	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 det rm n ció d 	 cad 	 Π#,è	 que sirve	 para	 calcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
m iant 	el	esquema	d 	ΩE#,&	(v r el	ap r ado	sigui n ).	Antes	de	tratar	este	
punto,	 l finalización	 del	 esque a	 	 Ω#,&	 requie e	 determinar	 la	
financiación de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 sume	 que	 l	 banco	 	 aplica	 restricciones	
c antit tiv s	a l mpre s que n	estad 	 c ivas	hasta	la	solicitud	de	un	
cré ito	bancario,	d 	m do que	𝑖𝑖	siempre	po rá	f n nciar	𝑌𝑌#,&	sin	necesidad	
de	 evisar	 gu os pag s	al	interior l	total	𝑌𝑌#,&.	Así, el	esquema	de	Ω#,&	se	
n pt aliz 	c mo	u esquema	con	deter inación.	Ad más,	se	asume	que	
𝑖𝑖 utilizará	un	saldo	mon tario	pos tivo r g stra o	previamente	–es	decir,	
Π#,&^> > 0–	 para	 fina ar	 𝑌𝑌#,& a te 	 e sol citar	 un	 crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
onetari 	pe mi 	financi 	totalmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖 o	soli itará	ningún	crédito	
 tilizará un sald  monet ri  positivo 
registrado previame te es deci , 
	
1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 resulta	 de	 c cular	 𝑅𝑅#,&	 ajustando	 el	
pronós ico	a terior,	𝑅𝑅#,&^>,	a	l 	tendencia	efectiva	 e	los	pagos	recibidos	
n periodos	pa ados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0,	𝑖𝑖 ignora	dich endencia	y	 justa	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑅𝑅#,&^>;	
o sea, 𝑖𝑖	manti e en 	su	pronóstico	de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖 ajusta	complet me te	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo valor in rmedio	de 𝛿𝛿#	represe t una	situación	int rmedia,	
en	la que	 mb s variables	 ontribuyen	al cá culo	de	𝑅𝑅#,&.	Un	valor	
m y r	d 	𝛿𝛿#	da	más	peso	a	𝑄𝑄ú#,& >	 n	d trimento	de	𝑅𝑅#,&^>,	y	 iceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿 )𝑅𝑅#,&^> det r ina	𝑅𝑅#,&	con	base	en	un	mecanismo	
d p tivo	 (Stelli n	 et al.,	 2018).	 Par 	 que	 𝑅𝑅#,&	 no	 sea	 c lculado	
ú came te	 n	 r lació c n	 lo	 q e sucedió	 en	 el	 pasado,	 tal	 como	 lo	
r present n	 l s	 variables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 in rodu mos	 la	 perturbación	
esto ástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 será	 revisado	
p r	 𝑖𝑖,	 dis i uyénd lo	 o	 aumentánd o	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 s	 decir,	 segú 	 un	 número	 aleatorio	 que	 sigue	 una	
di tr bución	nor al	estánd r,	ant s de	multip icarlo	por	la raíz	de	
𝑅𝑅#,&^>	pon erada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Lo 	índices	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	es	esp cífi o	a	cada	empresa	y	
cada	period .	La	 nderación	d 	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	pr ceso	
mean-r v rting quare-root,	 que se	 s en	 la	 liter tur 	 para	
c nc ptualizar	pr cesos	esto á ticos	(Recchioni	y	Sun,	2016).	
2.3. La	 perturbación	 esto ástica	 pue e	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo que	no	 í c sistent ,	porque	𝑖𝑖	pronostica	en	
el	peor	de	 los	 casos	ningú p g 	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este	 caso,	 según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1. Esto	 ermite,	ade ás, qu 	£𝑅𝑅#,&^>	siempre	se	
p da	calcu a 	(lo que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
L 	 determin ció 	 de	 cada Π#,è	 que	 sirve	 par 	 c lcular	 ΠÜ#,&^>,	 se	 hará	
e iante	el	 squema	de	ΩE#,&	(ver	el	 par ado	siguient ).	Antes	de	t atar este	
punto,	 la	 fin lización	 el	 squema	 de	 Ω#,&	 r quier 	 determin r	 la	
fin nciación	 de	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 qu 	 l banco	 n 	 aplica	 restricciones	
cuantit tiv s	a	l mpres que an	 st d 	ac ivas	hasta	 a	solicitud	de	un	
crédito	bancario,	de	modo qu 	𝑖𝑖	si m r 	podrá	fin nciar	𝑌𝑌#,&	sin	necesidad	
de	revisa 	alguno 	pagos	al	interior	del	total 𝑌𝑌#,&. Así,	el	 squema	de	Ω#,&	se	
nc pt aliz o	u 	 squema	con	det r inación. Ad más,	se	asum 	que	
𝑖𝑖 u ilizará	un	saldo	moneta io	po itivo	r gi trado	previamente	– s	decir,	
Π#,&^> > 0– p 	 fin nciar	 𝑌𝑌#,&	 a t s	 de	 olicit r	 un crédito;	 y	 si	 este	 saldo	
mo etario permit 	f n nciar	to lmente	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	n 	s licitará	ningún	crédito	
 ar  fi a ar 
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1. El	 término	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	 res l 	 e calcula 	 𝑅𝑅#,&	 ajustando el	
pronóstico	anterior,	𝑅𝑅#,&^>,	a a	tendencia	 fectiv 	 e	l s	 g 	recibid s	
en periodos	pasados,	𝑄𝑄ú#,&^>.	
1.1. Si	𝛿𝛿# = 0, 𝑖𝑖	ignor dicha	tendencia y	ajusta compl tamente	𝑅𝑅#,&	a 𝑅𝑅#,&^>;	
o	sea,	𝑖𝑖	manti ne	en	𝑡𝑡	su	pronóstico de	𝑡𝑡 − 1.	
1.2. Si	𝛿𝛿# = 1,	𝑖𝑖	ajusta	completamente	𝑅𝑅#,&	a	𝑄𝑄ú#,&^>	e	ignora	su	pronóstico	
anterior,	𝑅𝑅#,&^>.	
1.3. Todo	valor	i ermedio	de	𝛿𝛿#	repr senta	 	situación	int r ed ,	
n la	que	ambas	variab es	contribuyen	al	cálculo	 𝑅𝑅#,&.	Un	val r	
mayor	de	𝛿𝛿#	da	 ás	peso	a	𝑄𝑄ú#,&^>	en	detrimento	de	𝑅𝑅 ,&^>,	y	viceversa.	
2. El	término	𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^>	deter in 	𝑅𝑅#,&	c n	b se	en	un	mecanismo	
adaptativo	 (Stellian	 t	 al.,	 2018). P ra	 qu 	 𝑅𝑅#,&	 no	 s a	 calculado	
únicament en	 relación	 con	 lo	 que	 su dió n	 el	 pa do,	 tal	 como	 lo	
representan	 las	 va iables	 𝑅𝑅#,&^>	 y	 𝑄𝑄ú#,&^>,	 introducimos l 	 e turbación	
estocástica	dada	por	𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^>:	
2.1. Según	 este	 término,	 el	 cálculo	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#,&^> + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> será	 revisado	
por	 𝑖𝑖,	 disminuyéndolo o	 aumentándolo	 según	𝐵𝐵#,&	 proporcional	 a	
𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>,	 es	 decir,	 según	 un	 núm o	 aleatorio	 que	 s gue	 una	
distribución	normal	estándar,	antes	de	multiplicarl r	la	 íz de	
𝑅𝑅#,&^>	ponderada	por	𝜅𝜅#.	
2.2. Los	í dic s	𝑖𝑖	y	𝑡𝑡	en	𝐵𝐵#,&	subrayan	que	𝐵𝐵#,&	 	específico	a	ca a	em resa y
ada p riodo.	La	ponderación	de	𝐵𝐵#,&	por	𝜅𝜅#£𝑅𝑅#,&^>	se	toma	del	proce
mean-reverting	 square-root,	 que	 se	 usa	 en	 la	 lite atura	 para	
con ep ualizar	procesos	estocásticos	(Recchioni y	S n,	2016) 	
2.3. La	 perturbación	 estocástica	 puede	 dar	 𝛿𝛿#𝑄𝑄ú#, + (1 − 𝛿𝛿#)𝑅𝑅#,&^> +
𝜅𝜅#𝐵𝐵#,&£𝑅𝑅#,&^> < 0,	lo	que	no	sería	con istent , orque	𝑖𝑖	pro ostica	e 	
el	peor	de	 los	 casos	 ingún	pago	 (𝑅𝑅#,& ≥ 0).	 En	este caso, según	 la	
fórmula	(11),	𝑅𝑅#,& = 1.	Esto	permite,	a más,	que	£𝑅𝑅#,&^>	siemp e	se	
pu da	calcular	(lo	que	no	se	podría	si	𝑅𝑅#,&^> < 0).	
	
La	 determinación	 de	 c da	 Π#,è	 que	 sirve	 p r 	 calcular	 ΠÜ#,&^>, se	 ha á	
mediant 	el	esquema	de	ΩE#,&	(ver	el	a artado	sigui nte). A tes	de	tr tar	est 	
punto,	 la	 finalización d l	 esquema	 de	 Ω#,&	 requier determin r	 l
financiación	 d 	 𝑌𝑌#,&	.	 Se	 asume	 que	 el	 b co	 no	 a l ca	 restri cion s	
cuantitativas	a	l s	empresas	que	h n	esta o	ac ivas	h st 	la	sol citu d 	 n
crédito	bancario,	de	modo	que	𝑖𝑖	si mpre	podrá	financiar	𝑌𝑌#,&	s 	nec idad	
de	revisar	algunos	pagos	al	int rior	d l	 otal	𝑌𝑌#,&.	Así,	el	 sque a	d Ω#,&	 	
conceptualiza	como	un	esquema	con	d te inación.	Además,	se	asume	que	
𝑖𝑖	utilizará	un	saldo	monetario	positivo	regist do	 reviame te	–es decir,	
Π#,&^> > 0–	 para	 financiar	 𝑌𝑌#,&	 antes	 de	 solicita 	 un	 crédito; y	 si	 est 	 s ldo	
monetario	permite	financiar	total 	𝑌𝑌#,&,	 𝑖𝑖	no	solicitará	ningún	crédito	 
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𝑌𝑌#, , 𝑖𝑖   itará ingún crédito bancario en bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	









Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 a bién se 
asume que el crédito permite solucionar un saldo monetario negativo, 
o sea, el banco presta a 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asum 	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 	 ,	 el	 	 	 	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	









Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 a su a que le permite cubrir su xceso 
de salidas con respecto a las entradas en   Denotando 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetari 	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
c i 	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 l 	 tradas	 	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédit 	bancari 	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la p rte	del	saldo	
mon tario	anterior	que	no	será	utilizado	 or	𝑖𝑖 e 	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empres s;	 por	 tanto,	 el	 crédit 	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empr sas	no	tienen	
una	reserva	de	medi s	de	pago	al	 iniciar	sus	 i teracciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se	tr tan	los	saldos	monetarios	registrados	







Este esquema	determi a	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& lo 	intereses	 plicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
  
crédito bancario otorgado a 
bancario	en	𝑡𝑡. T mbién	se	as m 	que	el	crédito	p rmite	solucionar	un sald 	
monetario	 negativo,	 o	 se ,	 el	 banco	 presta	 	 𝑖𝑖 na	 suma	 qu 	 le	 p rmite	
cubrir	 su	 exc so	 de	 lidas con respecto	 a	 las	 entrada 	 en	 su	 cuenta.	
Den tando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	ot rgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del sald 	
monetario	anterior	qu 	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& ntonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& ntonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 ntonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌 + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ingún saldo	monetar o	 sitivo	hace
parte	 de	 los	 atributos	 d 	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancari
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	 o	ti nen	
una	reserva	de	medios	de pago	al	 iniciar	sus	 interacciones.	Asi ismo,	 la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se	tratan	 os	saldos	monetario 	 egistrad s	
por	las	empresas,	conforme	al	cuarto	 rincipio. El	diagrama	1 sint tiza	el	
contenido	del	esquema.
Di grama 1
Esqu ma	de pagos	empr sa® empre s	y	 salariados
Nota:	los	números	hac 	referencia	a	las	fórmulas.
Fuente:	elabo ación	propia.
Esqu m 	de	pagos	empres 	® banco
Este esqu ma	determina	𝑒𝑒#,&. Siend 	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 en 
bancario	en	𝑡𝑡. También	s 	asume	que	el	crédito	permite	solucion r	un	saldo	
monetario	 negativo o	 sea,	 el	 banco	 presta	 	 𝑖𝑖 un 	 s ma	 qu 	 le	 p rmite	
cubrir	 su	 exce o	 e	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	banca i 	 torgado	a	𝑖𝑖 	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	 el	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 p ra	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π , ^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π , ^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π , ^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π , ^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 banc rio
fin ncia a	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pu s las	empresas	no	tienen	
una	res rva	 e	medios	de	pago	 l	 iniciar	sus	 intera ciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se	tratan	l s	saldos	monetarios	 egi trados	
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e 𝑒𝑒 , , 𝐿𝐿 , 𝑝𝑝
  rt  del saldo m netari  
anterior q e no será utilizado por 
bancar o	en	𝑡𝑡. Ta bién	s 	as m 	qu 	el	crédit 	pe mite	soluci n r	u 	sald 	
monetario	 negativo o	 se ,	 el b nco	 pre ta	 𝑖𝑖 n 	 s ma	 qu 	 le	 permite	
cubrir	 su	 exc o	 e	 alidas c n re pec o 	 las	 entradas en	 su	 cu ta.	
Den tando	𝐿𝐿#,& el	c édito	banca io	ot rgado a 𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& l p rte	 el sald 	
monetario	anterior	qu 	no	será	utilizado	p 	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 p ra	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π ^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 Π ^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#, ^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌 + °Π ^>°; Φ#,& = 0
(12)
E 	el	per odo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ingún	saldo	monetar o	positivo	hace	
p rte	 de	 los	 atributos	 d 	 las	 empresas;	 po tanto,	 el	 crédito	 b ario
fin ncia la	totali ad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	 u s las	empr sas	 o	ti n n	
una	r s rva	 e	medios	de	pago	 l	 iniciar	sus	 interacciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	determin cómo	se tratan	l 	s ldos	monet r o 	 egi tr dos	
por	las	empresas, onforme	al	cuarto	 rincip o. El	diagrama	1 sintetiza	el
contenido	d l	esquema.
Di grama 1
Esqu a	de	pagos	empre a® empre 	y	 salariados
Nota:	l núm ros hac 	referencia	a	 	fórm las.
Fuente:	elabo ación	propia.
Esqu m 	de	p gos	empresa	® banco
Est squ ma	det rmina	𝑒𝑒#,&. Siend 𝑀𝑀#,& los	 ntereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 en 
b cario	en 𝑡𝑡. También s 	asume	que	 l	créd to	permite	s l ci ar	un	s ldo	
m tario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 prest 	 a	 𝑖𝑖 una suma	 que	 l 	 p rmit 	
c brir	 u exce o	 e	 salidas con respecto	 	 l s entradas	 en	 su	 cue ta.
D notand 	𝐿𝐿#,& el crédit 	b nca io	 torgado 𝑖𝑖 en	𝑡𝑡, y	Φ#,& la parte	 el	s ldo	
m ne a 	ant ior	que no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#, ^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	per odo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	sald 	m netario positivo	hace	
pa te	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 p r	 tanto,	 el	 crédito	 banc rio
fin nci la	totalidad	de	𝑌𝑌, .	Además,	Φ#,I = 0,	pues las empresas	 o	tien n	
una	reserva	de	m dios	de	pago	 l	 inic ar	sus	 intera cione . Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	deter ina	cómo	se	trat n	l 	saldos	m netar os	registrados	
por	las	empr s s,	conf rme	al	cuarto	princip o. El	diagrama 1 sintetiza	 l	
c nt nido	d l	esquema.
Diagrama 1
Esquema	d 	pagos	empresa® empres s	y	asalariados
Nota:	l 	números	hacen	referenci 	a	l 	fórmulas.
Fuente:	elab ración	propia.
Esqu a	d 	pago 	empresa	® banco
Este esqu ma	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& lo 	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 par  fi nanciar 
bancario	 n	𝑡𝑡. También se	asume	qu 	el	c éd o	permite	sol cionar	un	sald 	
mo t r 	 n gativ , o	 s a,	 el	 banco prest 	 a	 𝑖𝑖 una	 su a	 q l 	 permite	
cub ir	 su	 xce 	 de	 alidas con r specto	 	 las	 entr das 	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédit banc ri 	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la p rte	d l	saldo	
m etario	anteri r	que	no	será ut liz d 	 o 	𝑖𝑖 e 	𝑡𝑡 par fi anci 	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#, 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& e tonces 𝐿𝐿#,& 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& e tonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 e tonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	per do in cial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I, porque ningún	saldo	mone ari 	p tivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 la 	 em es s;	 por	 anto,	 el	 rédito	 banc rio
f nci l 	 totali ad	 	𝑌𝑌#,I. Además,	Φ#,I = 0,	pues la 	 mpr sas	 o	ti en	
un 	r serva	de	med os	de	pago al	 in ciar	 us	 i t racc nes.	As ismo, la	
fórmula	(12)	det r ina	cómo	se	tr tan	lo 	saldos	mon t rios	registrados	
po 	la 	empresas,	conforme al	cuarto	principio. El	diagrama	1 sintetiza el	
contenido	d l	esquema.
Diagr ma 1
Esquema	de	 agos	 mpresa® empresas y	a l riados
Nota:	los	números	ha en	r f rencia	 	las	fórmulas.
Fu nt :	elabor ción	 ropia.
Esquema de agos	empresa	® banco
Est esque a	d termi a	𝑒𝑒#,&. Si ndo	𝑀𝑀#,& lo 	inter ses	aplicados a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	









Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
(12)
En el periodo inicial, 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo ini i l,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	









Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
  ún saldo monetario pos tivo 
hace parte de los atributos de las empre as; por tanto, el crédito an-
cario fi nancia l  totalidad de 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	as m 	que	el	crédito	p rmite	solucionar	un saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 na	 suma	 qu 	 le	 p rmite	
cubrir	 su	 exc so	 de	 alidas con respecto	 a	 las	 entrada 	 en	 su	 cuenta.	
Den tando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	ot rgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	qu 	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& ntonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& ntonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 ntonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌, + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ingún saldo	monetar o	p sitivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 d 	 las	 mpresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totali 	 	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	 mpresas	 o	tienen	
una	reserva	de	medios	de pago	al	 iniciar	sus	 interacciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se	tratan	 os	saldos	monetario 	 egistrados	
por	las	 mpresas,	conforme	al	cuarto	 rincipio. El	diagrama	1 sint tiza	el	
contenido	del	esquema.
Di grama 1
Esqu m 	de pagos	empr sa® empre s	y	asalariados
Nota:	los	números	hac 	referencia	a	las	fórmulas.
Fuente:	elabo ación	propia.
Esqu m 	de	pagos	empres 	® banco
Este esqu ma	determina	𝑒𝑒#,&. Siend 	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 de ás, 
bancario	en	𝑡𝑡. También	s 	asume	que	el	crédito	permite	solucion r	un	saldo	
monetario	 negativo o	 se ,	 el banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 s ma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exce o	 e	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	banca io	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	 el	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 p ra	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π , ^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 Π , ^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π , ^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	per odo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	p sitivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por tanto,	 el	 crédito	 bancario
fi ncia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Ad m 	Φ#,I = 0,	pu s las	empresas	no	tienen	
una	res rva	de	medios	de	pago	 l	 iniciar	sus	 intera ciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se tratan	l 	saldos	monetar os	regi trados	




Nota:	l 	números	hacen	referenci 	a	 	fórmulas.
Fuente:	elaboración	propia.
Esquema	de	pagos	empresa	® banco
Este esque a	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
 e   res s 
no tiene  una reserva d  medi s de pago al iniciar sus i teraccione . 
Asimismo, la fór ula (12) deter in  cómo se tr tan los saldos mo-
netario  regi trados por las empr sas, confo me al cuarto p incipio. 
El diagrama 1 sintetiz  el contenido del esquema.
Diagrama 1
Esquema de   → mpr sas y l ri dos
Nota: los números hacen referencia a las fórmulas.
Fuente: elaboración propia.
Quiebras pasadas
bancario	 	𝑡𝑡. También	se	asum 	que	el	crédit 	perm te	s lucionar un	saldo	
monetario	 g tivo,	 o	 sea,	 el	 banco	 pr sta	 a	 𝑖𝑖 una	 sum 	que	 le	 rmite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 n	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌 :
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 e to ces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el peri d inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	 orqu ni gún	sald 	mo e ario p sitivo	h ce	
par e	 de	 l s	 atributo 	 de	 la 	 pr as;	 por	 t nto,	 l	 crédito	 banc rio
financia la	totalida 	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tien n	
una	reserva	de	medios	de	pago al	 iniciar	sus	 interacciones.	Asimismo,	 la	
fórmula	(12)	dete mina	cómo	 e	t at 	los	saldos	mone arios	r gistrados	







Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
Selección de las empresas 
y agentes asalariados para
interactuar 
ri 	 	𝑡𝑡. i 	 	 	 	 l	 r it r t 	 l i r	 l 	
t ri 	 ne ati ,	 	 ,	 l	 	 re t 	 	 𝑖𝑖 	 a	 	 l 	 per it 	
rir	 	 	 	 li r t 	 	 l 	 tr 	 	 	 t .	
t 	𝐿𝐿#,& l	 r it 	 ri 	 t r 	 	𝑖𝑖 	𝑡𝑡,	 	 #,& l rt 	 l	 l 	
t ri 	 t ri r	 	 	 r 	 tili 	 r	𝑖𝑖 e 	𝑡𝑡 r 	fi i r	𝑌𝑌#, :
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𝑡𝑡 :
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Si #,&^> 𝑌𝑌#,& e t ces 𝐿𝐿#,& 𝑌𝑌#,& #,&^> ; #,&
Si #,&^> ent ces 𝐿𝐿#,& 𝑌𝑌#,& ° #,&^>°; ,&
(12)
l	 rio i i i l,	𝐿𝐿#,I 𝑌𝑌#,I,	p r in l 	 n ri o iti 	 a 	
rt 	 	 lo 	 tri t s	 	 l s	 e res ;	 r	 t t ,	 el	 r it 	 ari
fi i l 	 t t li 	 	𝑌𝑌#,I.	 ,	 #,I ,	 l 	 r 	 	 ti e 	
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f r l 	( )	 t i 	 	s 	tr tan l 	 l 	 ri 	r i tr 	
r	l 	 r ,	 nf r 	 l	 rt 	 rin i i . l	 i r 	 i t ti 	 l	
t i 	 l	 .
i rama 1
s 	 	 s	 r s ® m r s s	 	 s l ri s
ota:	los	nú eros	hacen	referencia	a	las	fór ulas.
Fuente:	elaboración	propia.
s 	 	 s	 r s 	 o
t 	 t r i 	𝑒𝑒#,&. i 	𝑀𝑀#,& l 	i t r 	 li 	 	𝐿𝐿#,& 	𝑝𝑝 ∗:
Estimación de los pagos
a recibir 
bancario	en	𝑡𝑡. Tambié 	se	asume	que	el	créd to	pe mite	solucio ar un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exces 	 de	 salidas con respect 	 a	 las	 e tradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 ento ces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	p riod in c a ,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I, porque ningún	 aldo	mo etar o	positiv 	hace	
p r e	 e	 los	 atributos	 de	 las	 e presas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 b ncario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	
una	reserv 	de	 e ios	de	pago	al	 iniciar	sus	 intera ciones.	Asimism ,	 la	
fórmula	(12)	det rmina	cóm 	 e	t ata 	l s	saldos monetar s	reg strados	
por	las	empresas,	conform 	al	cuarto	principio. El	diagrama	1 sintetiza	el	
contenido	del	esquema.




Esque a	de	pagos	empres 	® banco
Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
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Estimación previa de
los pagos a recibir
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El enfoque monetario a la schumpeter
Esquema de pagos empresa → banco
Este esquema determina 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	









Est esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗: iendo 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	qu 	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cub ir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancari 	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	ut lizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	pos tivo	hace	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	





Esquema	de	pagos	empresa® empresas y	as lariados
Nota:	los	números	hacen	r f renci 	 	las	fórmulas.
Fuent :	elaboración	propia.
Esquema	de	pagos	empresa	® banco
Est esquema	d termina	𝑒𝑒#,&. Siend 	𝑀𝑀#,& los	intereses	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗: los inter es aplicados a 
b ncario	en	𝑡𝑡. También	 e	asum 	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativ ,	 o	 s a,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 qu 	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 s lidas con r specto	 a las	 entr das	 en	 s 	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	b ncari 	 torgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 p ra	fi nciar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& e tonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& e tonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 e tonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	 l	peri do nicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque i gún	sald 	monetario	positivo	hace	
part 	 de los	 atributos	 de las	 empre as;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 b ncario
fi nci la	tot li a 	de 𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pue las	empre as	no	ti en	
una	r serva	d 	medios	de	pago al	 niciar	 us	 interaccione .	As ismo, la	
fórmula	(12)	determina	cómo	se	tratan	los	saldos	monetarios	registrados	
por	las	empre as,	conforme al	cuarto	principio. El	diagrama	1 sintetiza el	
contenido	d l	esquema.
Diagrama 1
Esquema	de	pagos	empresa® empres 	y	 s l riados
N ta: los	números	hacen	referencia	a las	fórmulas.
Fu nte:	elaboración	 ropia.
Esquema	de	pagos	empresa	® banco
Este esquema	determina	𝑒𝑒#,&. Siendo	𝑀𝑀#,& los	int r es	aplicados	a	𝐿𝐿#,& y	𝑝𝑝 ∈ ℕ∗:
y 
bancario	en	𝑡𝑡. También	se	asume	que	el	crédito	permite	solucionar	un	saldo	
monetario	 negativo,	 o	 sea,	 el	 banco	 presta	 a	 𝑖𝑖 una	 suma	 que	 le	 permite	
cubrir	 su	 exceso	 de	 salidas con respecto	 a	 las	 entradas	 en	 su	 cuenta.	
Denotando	𝐿𝐿#,& el	crédito	bancario	otorgado	a	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡,	y	Φ#,& la parte	del	saldo	
monetario	anterior	que	no	será	utilizado	por	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡 para	financiar	𝑌𝑌#,&:
𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I ;Φ#,I = 0
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ü
Si Π#,&^> > 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 0 ; Φ#,I = Π#,&^> − 𝑌𝑌#,&
Si 0 ≤ Π#,&^> ≤ 𝑌𝑌#,& entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& − Π#,&^> ; Φ#,& = 0
Si Π#,&^> < 0 entonces 𝐿𝐿#,& = 𝑌𝑌#,& + °Π#,&^>°; Φ#,& = 0
(12)
En	el	periodo inicial,	𝐿𝐿#,I = 𝑌𝑌#,I,	porque ningún	saldo	monetario	positivo	h c 	
parte	 de	 los	 atributos	 de	 las	 empresas;	 por	 tanto,	 el	 crédito	 bancario
financia la	totalidad	de	𝑌𝑌#,I.	Además,	Φ#,I = 0,	pues las	empresas	no	tienen	















𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	





Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
(13)







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 q e	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	




Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 e 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 la 	 sumas	 prestadas	 en	 el	 p sado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	int r e 	son	proporcionales a	la	suma	prestada	según	el	coef ciente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 int r es	 resulten	 menores	 a	 una	




de	modo	 que	 los	 int r e 	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	int r e ,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




rec bidos	 por 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	




Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 p ga	 en	 un	 peri do,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
termin 	 	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	ma era.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	





Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 icho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 on las s as prestadas e  l s  






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 							
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝 							











S 	deb 	de olver	cada	suma	prestada	y	los	interés	corr spondient s	en	𝑝𝑝	
partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 peri do,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prest das	 en	 el	 pasado se	 puede	
a cular	𝑒𝑒#,&.	
El	ban o	 a cula	𝑀𝑀#,& de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	e tonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	intereses	son	pr porcionales	 	 la	suma	prestada	según	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 peri do	 ante ior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 ac mular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 pr porción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
pr porción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 intereses	 resulten	 menores a	 una	
pr porción 𝜏𝜏#? de	𝐿𝐿#,&.	En	efecto,	la	tendencia	a	ac mular	saldos	monetarios	
positivos	significa	que	los	pagos	realizados	por	𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
pa a	reembols r	al	banco,	no	tienden	a	exceder	las	entradas e	dinero en	la	
cuenta de	𝑖𝑖.	Por	ello,	el	nivel d 	riesgo de	los	crédit s	otorgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de	m do	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 vicever a	 si	ΠÜ#,&^> < 0, lo	 que	
resulta e 	un	aumento de	los	intereses,	segú 	una	pr porción 𝜏𝜏#o de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 fi an ación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
a culamos	el	saldo	monetario		Π#,&.	Reportand 	todas	las	entrada 	y	salidas	
en	la	cuenta de 𝑖𝑖	y	t iendo en	cuenta	la	fórmula	(12), se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	monetario d 	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡	se	 a cula	c mo	la	diferencia	entre:	a)	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en 𝑡𝑡)	 y la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
ante ior	 no	 utilizado;	 y	 b) lo	 qu 	 se	 debe	 pag r al	 banco.	 Así, el	 saldo	
monetario	representa	l 	capaci ad de	𝑖𝑖	para	fi anciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar en su	totali ad	y	a	tiempo	lo	que	l 	debe	al	banco en	𝑡𝑡;	y	vicever a	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	monetario	negativ 	corresponde	a	l 	part de 𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pag r	al	banco.	El	esquema de	ΩE#,&	 s,	entonces, d 	restr cció 	final.	
Mediante la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 e	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 fi anciera	 incumplida.	 Por	 end ,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																	
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																	











S 	 	 lv r	cada	suma	prest da	y	lo 	interés	cor e pondientes	 	𝑝𝑝	
partes	 iguales.	 C da	 p rte	 se	 ga	 en	 un periodo,	 emp zando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sum prest das	 en	 el	 p ado	 se	 pue
calc lar	𝑒𝑒#,&.	
	 	 	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	ma era.	Siendo (𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏 >ΠÜ#, ^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿 ,&B




Los	interese son	proporcionales	a	l 	suma	prest da	según	el	co ficient 	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a acumul r	 saldos	 monetari s	
positivos,	 es	 decir ΠÜ#,&^> ≥ 0, la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que los int reses	 ulten menores	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	ef cto, la	t ndenci 	a	acumul r saldos	monetari s	
positivos	 ign f ca	que	los	p gos	re lizados	por	𝑖𝑖,	inclus los	que 𝑖𝑖	debe hac r	
para	 eembolsa 	al	banco,	no tie den	a	exce r las	entr das	de	 inero en la	
cuenta	de	𝑖𝑖.	Por	 llo, el	niv 	de	riesgo	de	los	créditos	otorgados	a	𝑖𝑖	es	menor,
de	modo	 que	 l s	 interese son	menores, y	 viceversa	 s 	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
res lta	en	 n	aume to	de	los	inter es, según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B debe	 incluir la financiació 	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calculamos	el	saldo	monetari 		Π#,&.	Rep rtando	todas	las	entr das	y	salidas
en	l 	cue t de 𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& 𝐿𝐿 , − r𝑌𝑌#,& 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒 	
(15)	
	
El	saldo	monetari 	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula omo	la	diferencia	ent :	a)	los	p gos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡) y	 la	 posible	 parte	 d l	 s l o	 monetari 	 posi ivo	
anterior	 no	 utilizad ;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 al	 b nco.	 Así,	 el saldo	
monetari 	r presenta	la	cap cidad	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖	puede	
agar	en	su	totalidad	y	a	tiempo	lo que	le	debe	al banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa s 	
Π#,& < 0.	Un	saldo	monetari 	nega ivo	correspond 	a	la	part de	𝑒𝑒#,&	qu 𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	entonc de	r tricción	f nal.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 n	 saldo	monetari 	 negativo	 se	 soluciona	
medi nte	 un	 crédito	 bancari , y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 icho	 saldo	
correspond 	 a	 una	 oblig ción	 finan era	 ncumplida.	 Por	 ende,	 el	 ba co	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝	
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝	











	 e e	devolv r	cada	su a	prestada	y	los	interé correspondi ntes	 	𝑝𝑝	
partes iguales.	 Cada	 p rte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 e pezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
ter inando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 su as	 pre t d n	 el	 p ado se	 pue e	
calc lar	𝑒𝑒#,&.	
l	banco	calc la	𝑀𝑀#,&	de	la	 u en 	 a .	 o	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces 𝑀𝑀#,& = ax=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏 ?𝐿𝐿#,&B




Los	intere es	son	prop rcionales	a	la	su a prestada	según	el	co ficient 	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 p riodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tend ó a	 acu ul r	 saldos onetarios	
pos tivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 interese 	 resulten	 enor s a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	ef cto,	la	t ndenci 	a	acu ul r	saldos	 onetarios	
pos tivos	significa	que	los	p gos	realiz d 	por	𝑖𝑖,	incluso	los q e	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	ree bols r	al	banco,	no	tienden	a	exc r	l s	ent adas	d 	dinero	en	la	
cuent 	de	𝑖𝑖.	Por	el o,	el nivel	de	r esgo	de	los	créditos	oto gad a	𝑖𝑖	es	 enor,	
d 	 odo	 que	 l s	 inter es	 son	 en res,	 y	 vicev rsa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	 n	 u to	de	los	i t re es,	según	una proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esque a	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 f anciación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	el o,	
ca cula os	e 	saldo	 onetari 	Π#,&.	Reportando	todas	las	entradas	y	s lidas	
en	la cu ta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cu ta	la	fór ul 	(12),	se	puede	e cribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + #,& + 𝐿𝐿#, − r𝑌𝑌 I 𝑒𝑒 &s = 	𝑄𝑄#,I + #,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + #,& 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌 , 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& #,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	 onetari 	d 	𝑖𝑖	 n	𝑡𝑡	s 	calcula	 o o	la	diferenci ntre:	 )	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del s ldo onetario	 p sitivo	
an erior	 o	 util zado;	 y	 b)	 lo	 que se debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
onetario	r pr senta	la	cap cidad de	𝑖𝑖	par 	financi 	𝑒𝑒#,&.	S 	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede
agar	en	su	totalidad	y	a	tie po lo	que	le	deb al banco	 n	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	 n	saldo	 o etario	 gativo	corresponde	a	la	 arte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esque a	d 	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restricción	final.	
ediante	 la	 fór ula	 (12),	 un	 saldo	 onetario	 nega ivo	 se	 soluciona
edi nte	 un	 crédito	 bancar o,	 y	 la	 fór ula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	





Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 ( )
Los intereses son proporcionales a la suma prestada según el 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒 ,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																							 				












part s	 igu es.	 C 	 p rte	 s 	 p g 	 en	 u 	 rio o,	 mpezando	 en 𝑡𝑡	 y	
t rmin ndo	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Co las sumas pr stad s	 en	 l	 pasado	 s 	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	intereses	s n	proporcionale 	a	la	suma	prestada	según	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 el	 eriodo terior 𝑖𝑖	 t n ió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
pos tiv s,	 s	 eci ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 propor ión	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 s 	 reduc 	 según	 la	
pr porción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 l s	 inter ses	 result n	 menores	 a	 una	
proporció 	𝜏𝜏#?	d 	𝐿𝐿#,&. En	ef cto,	la	t dencia	a	acumular	sald s	monetarios	
pos tivos	signifi a	que	los	pagos	r lizados	por	𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
par reemb ls r a 	banco,	n 	tiende 	a	exceder la 	entradas 	 in ro	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖.	Por	e lo,	el	 iv l	d 	riesgo	d 	los	c é i os	oto ga os	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de modo	 que	 los int reses on men res,	 y	 viceversa	 si ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
r sulta	en	un aume to	de	los	interes s,	 egún	una	prop rción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 squ a	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b 	 i cluir	 la	 fi a cia de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
c lculamos	el	saldo	moneta io		Π#,&.	Reportan o	todas	l s	entradas	y	salidas	
n	l 	cu nt 	 e 𝑖𝑖	y	teni ndo	en	cuen a	l 	fórmul (12),	 	pue e	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




r cib os	 por 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y l 	 posibl 	 parte	 el	 s ld 	 mon t ri 	 p itivo	
anterior	 n 	 utilizado;	 y	 b)	 l 	 qu 	 e	 be	 pagar	 al	 ba co. Así,	 el	 saldo	
m net ri representa	la	capacidad	de	𝑖𝑖 para	fin nci r	𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖	puede	
agar	 	su	tot li 	y	a	t empo	lo que	le	debe	 l banco	en	𝑡𝑡;	y viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	s ldo	m netario negativo	corr spo de	a	la	pa te	de 𝑒𝑒#,&	que 𝑖𝑖	no	
puede	pag r	al	banco.	El	 squ ma	 	ΩE#,&	es,	en onces,	de	restricción	final.	
Medi nt 	 la	 fór ula	 (12),	 un	 saldo	m ta io	 n gativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 b ncari ,	 y	 l 	 fór ul 	 (15)	 indica	 que	 di ho	 saldo	
cor sp nde	 	 una	 ob ig c ón	 financiera	 incumpli a.	 Por	 ende,	 e 	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
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partes	 igu le .	 Cada	 parte se	 p ga	 n	 un	 peri o,	 m zando	 en	 𝑡𝑡	 y	
t rminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 l s	 sumas	 p sta as	 	 el	 sado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	




Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 	 	 	 𝑖𝑖	 t ndió	 	 acumul r	 saldos	 monetarios	
posit vos, es	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 l 	 propo ción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 intereses	 resulten	 m nores	 a	 una	
roporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	efect ,	la	tend ncia	a	acumular	saldos	monetarios	
sitivos	sig ifica	qu 	los	pagos realizados	por	𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	re mbolsar	al	banco,	no	tienden	 	exceder	las	 ntradas	d 	dinero	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖.	P r	ello,	 l	 ivel	de	ri sgo	d 	los	créditos	oto gados	a	𝑖𝑖	es	me or,	
de	m o	 que	 los i t res s	 s n	m n res,	 y	 viceve s si	ΠÜ#,&^> < 0,	 l 	 que	
resulta	e 	un	aum nto	de	l s	interes s,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 sq ema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b 	 incluir	 la	 financiación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calculamos	el	sal o	mo etario		Π#,&.	Reporta do	todas	l s	entradas	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y teniendo	en	cu nta	l 	fórmul 	(12),	se	pue e	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibid s por	 𝑖𝑖	 ( n	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 d l	 saldo	 monetario	 positivo	
anterior	 no	 utilizad ;	 y b)	 lo	 que e	 ebe	 p gar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetari 	representa	la	capacidad	 	𝑖𝑖	p r 	fi anci r	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	totalidad	y	a	tiempo	lo	que	le debe	al	banco en	𝑡𝑡;	y viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	s l o	 netario	n gativo	cor espo de	a	la	pa te	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El esquema	de	ΩE#,&	es,	entonces,	d 	restric ión	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 u 	 saldo	mon ta o	 negativo se	 soluciona	
m i 	 n	 c édito	 b ncario,	 y	 l 	 fór ul 	 (15)	 i dica	 que	 dicho	 s ldo	
cor esp nde	 a	 una	 o ligación	 financier 	 incumpli .	 P r	 en e,	 el	 banco	
 e ió  a  sal  
mo etarios os tiv s,  ecir 
𝑒𝑒#, 𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#, 𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#, 𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#, 𝑝𝑝 𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#, 𝑝𝑝																																		
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𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝			











Se	deb 	devolver	cad 	suma	prestad 	y	los	interés	correspondientes	 n	𝑝𝑝	
part s	 igu les.	 Ca a	 p rte	 se	 paga	 en u 	 period ,	 emp zando	 en	 𝑡𝑡	 y	
t rmin do	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 umas	 presta s	 e 	 el	 pasa 	 se	 pued 	
cal ular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	 al ula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	ento ces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	intereses	 on	prop rcion les	a	l 	suma	prestad 	según	 	coefic ente	
𝜏𝜏#I. Si	 n	 el	 peri d 	 anterio 	 𝑖𝑖	 tendió	 	 cumu ar	 saldos	 monetarios	
posit v s,	 es	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 i 	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏# ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los intere s	 resulten	 menores	 a	 una	
prop rción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	ef cto,	la	tendencia	 cumular s ldos	monetarios	
posit vos	 ignif ca	que	los	pagos	realizados	por	𝑖𝑖, inclus 	l s	que	𝑖𝑖	deb 	hacer	
par 	 eembolsar	 l	banco,	n 	tienden	a exced r	las	 ntrad s	de	din ro	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖. P r	ello,	 l	nivel	de	riesgo	de	los	créditos	 torga os	a 𝑖𝑖	es	menor,	
de	mod 	 que	 los	 int reses	 s n menores,	 y	 vicev rsa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta e 	un	aumento	d 	l s	intereses,	según	una	prop rción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B debe	 incluir	 la	 financia ión	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
cal ulamos	el	saldo	monetario	Π#,&.	Reportando	t das	las	entrad s	y salidas	
en	la	cuenta	d 	𝑖𝑖 y teniendo	en	cuenta	l 	fórmula	(12),	se pue 	 scribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& Φ#,& + 𝐿𝐿#,& r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	 n	𝑡𝑡 se	cal ula	como	la	diferencia	entre:	a)	los	pagos	
recibid s	 por	 𝑖𝑖	 ( n	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 l	 saldo	 monetari 	 osit vo	
anterio 	 no	 uti izad ;	 y	 b)	 l 	 que	 se	 debe	 pag r	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetari 	representa	l c p cida 	 e	𝑖𝑖 p ra	fi a ciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	pued 	
pag r	en	su	tot lidad	y	a tiempo	l 	que	l 	deb 	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	vicev rsa	 i	
Π#,& < 0.	Un saldo	 onetario	n gativo	c rresponde a l 	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖 no	
pued 	pag r	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	entonc s,	de	r stricción	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 n	 crédito	 bancari ,	 y	 la	 fórmula	 (15) indica	 qu 	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 fina ciera	 in umpli a.	 P r	 ende,	 l	 banco	
  r duce 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝					
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝							











Se	d be	d vol er	cada	su a	prestada	y	los	interés	correspondient s	 n 𝑝𝑝	
partes	 igu les.	 C 	 arte	 s 	 p g 	 n	 un	 pe i d ,	 peza o	 en	 𝑡𝑡 y	
r ina o	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 l s	 u s	 pr sta as	 	 l	 p s do	 s puede	
cal u ar	𝑒𝑒#,&.	
El	b nco	 al u a	𝑀𝑀#,&	de la	sigu ent 	 anera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏 > 𝜏𝜏 ? 𝜏𝜏 o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ , ^> ≥ 0	ento ces	𝑀𝑀#,& = ax=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	inter s 	 n	proporcionales	a la	su a	prestada	seg 	el	coeficient 	
𝜏𝜏#I.	 Si e 	 l peri do	 anteri 	 𝑖𝑖 tendió	 	 cu l r	 saldos	 on tarios	
positivos,	 e 	 d ci 	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 l proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 s gún	 la
propor ión	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 inter s 	 res lt n	 or s	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de 𝐿𝐿#,&.	E 	ef c o,	la	t d ncia	 	 cu la 	sald s	 onet rios	
p sitivos	sig fica	que	los	pagos	r liz os	por	𝑖𝑖,	incluso	l s que	𝑖𝑖	deb 	hacer	
par 	ree bolsar	 l	banco,	n tiend n	a	ex der a 	entra as	de in ro	en la	
cuent 	d 	𝑖𝑖.	P 	e ,	 l iv l	d 	ri sgo	de	los	c édito 	 t ga s	a	𝑖𝑖	 s	 enor,	
d 	 od 	 que	 los	 int r 	 on	 enor s,	 y vicev rs 	 i	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
res ta	e u au ent 	d los	inter s ,	 gún	u a	proporción	𝜏𝜏#o	de |ΠÜ#,&^>|.	
El	 sq e a	de	ΩE#,& = 𝑒𝑒#,&B	 d b 	 i cluir	 la	 fi cia ón	de	 𝑒𝑒#,&.	 Par 	el o,	
cal u a os	el	saldo	 on tario		Π#,&.	Report ndo to s	l 	e tradas	y	 alidas	
en	la	cuenta	d 𝑖𝑖	y	teni do	 n cue ta	l 	fór ula	(12),	 	pue e	 crib r:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + #,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + #,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π ,& = 	Π , ^> + 𝑄𝑄#,& + #,& 𝐿𝐿#,& r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒 , s = 𝑄𝑄#,& + #,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	sa do	 onetario	de 𝑖𝑖	 n 𝑡𝑡	se	cal u a	co 	la	difer ncia	entre:	a)	los	pagos	
recib d s	 p r	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 l 	 posible	 part 	 el	 saldo	 n t ri 	 p itivo	
ante i 	 n 	 utiliz d ;	 ) l 	 qu 	 s d be	 pagar	 l	 ba c .	 Así,	 el	 saldo	
n ari epr s nta	l 	c pacida 	 e 𝑖𝑖	par 	fin iar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pag r	 n su	to alida 	y	 	ti o	l 	qu 	l 	d be	al	banco	en 𝑡𝑡; y	vicev rsa	si
Π#,& < 0.	 	 aldo	monetario	n gativ 	c rresponde	a	l 	p rt 	d 𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no
pue e	pag r	 l	ba c .	El	esque 	de ΩE#,&	es, to ces,	de restricción	fi al.	
edi te	 l 	 fór ula	 (12),	 un	 sald 	 o ta io	 n gativo	 se oluciona	
edi nte	 un	 crédito	 banc ri ,	 y la	 fór ula	 (15) indica	 q e	 dicho	 saldo	
corresponde	 a un 	 blig c ón	 fina ciera	 i cu pli a.	 P r	 n e,	 el	 banco	
 sin que los i tereses ult n menor s a 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀 , )/𝑝𝑝													
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿 , + 𝑀𝑀 , )/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> 𝑀𝑀 , )/𝑝𝑝











Se deb volv r	cada	suma	prestada	y	los interés	corresp ndie t s	en	𝑝𝑝	
part s	 igual s.	 Cada	 rt 	 p ga	 e u 	 pe iodo,	 emp za o	 en 𝑡𝑡 y	
terminando	 	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 l s suma 	 r tada 	 en	 l	 pasado	 e	 puede	
c lcula 	𝑒𝑒#,&.
El	banco c l ula	𝑀𝑀#,& de la	siguient 	ma era.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonc s	𝑀𝑀#,& = max 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	interes s	 on	pr orci nales	 	 l 	suma	prestad 	según l	coefici nt 	
𝜏𝜏#I.	 Si en	 l ri d 	 nt ri r	 𝑖𝑖	 tendió	 	 cum lar	 s ld 	 m etar os	
pos tiv ,	 e ci ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 pro orción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se r duc 	 s gún	 la	
pr orción	 𝜏𝜏#>Ü#,&^>,	 sin	 que	 l s	 nteres s	 re ult n	 m nores	 	 u 	
p o rción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&. En	 fecto,	la	 nd cia	a	 cum lar	s do 	 o etarios	
positiv 	s g ifica	qu 	los	p g 	r liz dos	p r	𝑖𝑖, incluso	lo 	que	𝑖𝑖	 be	hac r	
para	reembol ar	a 	b nc ,	 	tie d 	a	exc d r	las	 tr da 	 	 in o	 	la	
cu nt 	d 	𝑖𝑖.	Por ell ,	el niv l	 	ri sgo 	los	 réditos	otorg 	 	𝑖𝑖	 smenor,	
de	mo 	 que	 l s	 inter s 	 n	me es,	 y	 vice er a	 i	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	 n	un	a m nto	d 	l s	inter s s,	 gún	un 	pro orción	𝜏𝜏#o	de |ΠÜ ,&^>|.	
El	 q ema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒 , B	 debe i cluir	 l 	 f anc ción	 e	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calc la os	el	 aldo	m n tar o		Π#,&.	Reporta d 	todas	l 	e trad s	y	s lid 	
en	l 	 ent 	d 	𝑖𝑖	y	t n endo	 	cu t 	la	fó mu 	(12),	 e	pu d scribi :	
	
Π#,I = 𝑄𝑄 , + Φ ,& 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌, + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄 ,I + Φ ,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	 #, ^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	m netario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula	com 	la	diferencia	 tr : a)	los	pag 	
recibidos	 p r	 𝑖𝑖	 ( 	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 p rt d l	 s l o m netario	 pos tiv 	
ant r 	 no utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 s 	 b 	 pagar 	 b nc .	 A í,	 el	 a do	
mo etario ep s nta	l capacid 	 e	𝑖𝑖	 r 	fin nc r	𝑒𝑒#,&. Si Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖 puede
p gar	en	su	tot lid d	y	a tiempo	lo	que e	d b 	al	 nco	e 	𝑡𝑡;	y vic rsa	si	
Π#,& < 0.	Un s ld 	m n tari 	n gativ 	c rresp nde	a	l 	p rt 	d 	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖 no	
puede	 agar	al	b nc .	El	esquema	d 	ΩE#,&	es, nt c s,	 	res icció 	fi al.
Me i nt 	 l 	 fórm la	 (12),	 un saldo	m n tario	 negat vo	 s 	 s lucio 	
mediant 	 u crédito	 banc rio,	 y	 la fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 sald 	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#, + 𝑀𝑀#, )/𝑝𝑝
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#, + 𝑀𝑀#, )/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> 𝑀𝑀#, )/𝑝𝑝










Se	d b 	 vol r	cad 	sum 	prestad 	y	los	interés	co respondie t s	 𝑝𝑝
part s	 iguales. Cad te	 s pag 	 e 	 un	 pe i d ,	 emp za o	 e 	 𝑡𝑡	 y	
te mina do	 e 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con l s	 s m s	 p estad s	 n l as do	 e	 pu d 	
c l ul r	𝑒𝑒#,&.	
El	b nco	 al ul 	𝑀𝑀#,&	de	la	sigu ent 	man r .	Si ndo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏 > 𝜏𝜏 ? 𝜏𝜏 o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏# 𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#, ^> ≥ 0	ento c s	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏 >ΠÜ ,&^ ; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	int re es	son	pr cionales	 	 l 	 	prestad 	según	 l	co fi ient 	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 l p riod 	 anterio 	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 cum lar	 saldos	 m n tarios	
positiv ,	 s	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la pro ción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 e	 r uc 	 s gún	 l
pro ción	 𝜏𝜏#> ,&^ ,	 sin que	 s	 i t reses	 r ult n	 m or s	 a un 	
pro ción	𝜏𝜏#? de	𝐿𝐿#,&.	En efecto,	la	tendencia	a	 cu lar	saldos	m et rios	
positiv 	sign fica	que	l s pagos	realiz os	por	𝑖𝑖, inclus 	los qu 	𝑖𝑖	deb 	hac r	
para	 emb lsar	 l	banc ,	 	tie n	a	 xc r	las ntrad s	d 	 in ro	 n	la	
cuent 	d 𝑖𝑖. P r	e l ,	 l	nivel	d ri sgo	 crédito 	 gad s 	𝑖𝑖 esm nor,	
	 m d 	 qu los	 int r s s	 s n	menor s,	 y	 viceversa	 i ΠÜ#,&^> < 0, lo qu
resulta	en u aum nto	d 	l 	i t res s,	s gún	u a pro ción	𝜏𝜏#o de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esqu ma ΩE#,& = =𝑒𝑒#, B	 d b 	 incl r	 l f n a ón de 𝑒𝑒#,&.	 Para	 lo,	
cal l mos	el	sa do	monetario		Π#,&.	Reporta do	t as l ent d s	y alida 	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teni do	e 	cuenta	la	fórmula	(12),	se pued 	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& 𝐿𝐿 ,I − r𝑌𝑌#, + 𝑒𝑒 ,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒 	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π & = 	 #, ^> 𝑄𝑄#,& Φ#,& 𝐿𝐿 , − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒 s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒 	
(15)	
	
El	sa do	monetario	de	𝑖𝑖	 n	𝑡𝑡	se cal ul 	 om 	la	diferencia	 tre:	a)	los pagos	
recibidos	 p r	 𝑖𝑖	 ( 	 𝑡𝑡) y	 la posible	 parte	 d l	 saldo	 monetario	 p sitiv 	
anteri n 	 utilizado;	 y	 b) lo	 que s d b 	 pagar	 l b nco.	 A í,	 el aldo	
mo tario	 ep s nta	la	c p ida 	d 	𝑖𝑖	 	fin ciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	pu d 	
pagar	 	 u	tot lida 	y	 	tiempo	l 	qu 	le	deb 	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	vic versa	 i	
Π#,& < 0.	U 	 al o	monet ri negativ 	c r spo d 	a	l 	parte	d 	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
pued 	pagar	 l	b nc .	El	esqu m 	d 	ΩE#,& s, nto ces,	d 	r stri c ó 	fi al.	
Mediante	 l fórmula	 (12),	 un	 aldo	mon tario	 egativo	 se oluci na	
mediante	 u 	 crédito	 banc rio,	 y	 la fórmula	 (15)	 ind ca	 que dich 	 aldo	
co responde	 a	 u obligación	 f a ciera	 ncumplida. Por	 ende,	 l banco	
 n f cto, la tend i    s l s 






𝑒𝑒#, = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 														
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝 														











S 	 be	 evolver cad 	sum prestada	y	l 	inte és	corr po di tes	en	𝑝𝑝	
p rt 	 iguales.	 C a	 part 	 se paga n	 u 	 p riodo,	 mpeza do en	 𝑡𝑡	 y	
termin o	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Co 	 l um pr sta s l a ado	 s 	 puede	
c lcular	𝑒𝑒#,&.	
El	ban o c lcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguient 	m n ra. Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀 , = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0 ntonces	𝑀𝑀 , max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿 , − 𝜏𝜏 ΠÜ , ^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	i te eses	s n	p oporcion le a	l 	 um 	pr tada	s gún	 l o ficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 el	 p ri d nter or	 𝑖𝑖 tendió	 a umu ar	 sald s	 m netarios	
p itivos,	 s decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 p oporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 s 	 r duce según	 la	
p oporción	 𝜏𝜏# ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 lo 	 inter s r sult m ores	 a	 una	
p oporción 𝜏𝜏 ?	d 	𝐿𝐿#,&.	En	 f cto,	l 	t ndenci 	a	 cumular	 ld s	m netarios	
p tivos	signific que	los	p g realizado 	por	𝑖𝑖, incl s 	los	qu 	𝑖𝑖	d b hacer	
par reemb ls r	al	ba c ,	 	tien n	 	 x ed 	las	 ntradas	d 	din ro	en	la	
cu ta	d 	𝑖𝑖. P r	 ll , el	 v l	de	ri sg 	 	l 	c é i t rg do 	a	𝑖𝑖	 smenor,	
d mod qu 	 lo 	 i ter s s	 s n	m n ,	 y	 vic versa	 si	ΠÜ#,&^> < 0, lo	 que	
res lt 	 	u 	au ent 	d 	lo 	i t se ,	según	una	p porción 𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 squema	de	ΩE , = =𝑒𝑒#,&B debe clu r	 l 	 fina ciación	d 	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
c culamos	el s ld m netario		Π#,&.	Reportan o odas	 as	entr das	y alidas	
	l cu ta de	𝑖𝑖 y	teni do	en cuent 	la	fórmul 	(12),	 e puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#, + Φ & 𝐿𝐿 − r𝑌𝑌# 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#, − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: = 	Π#,&^> 𝑄𝑄#,& + Φ#, 𝐿𝐿#,& r𝑌𝑌#, 𝑒𝑒 s = 𝑄𝑄#,& + Φ#, − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El s ld 	m n tario	d 𝑖𝑖	 n 𝑡𝑡	se l ul como	l dif r ci 	entre: )	los	pagos	
recibid s	 por 𝑖𝑖 (en 𝑡𝑡)	 y l 	 posible p t el	 sald m netar o	 p sitivo	
a er or	 no	 ut liz do;	 y b) o	 que	 s deb 	 pag r	 al banco. A í,	 el	 saldo	
m tario r pr s nt 	l a cid d	d 	𝑖𝑖	p a	financ ar 𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖	puede	
pagar n	su totali d	y	 	ti mpo	lo	qu le deb 	al ban o	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	U s l 	m t r o	n gativo	 rr s de	a l part d 𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
pued 	p g r	al	ban .	El	 squ ma	d 	ΩE#,&	 s,	 ntonc , e restr cción	final.	
Medi nt l 	 fórmul (12),	 u 	 s l m e ario	 negativ 	 se s luciona	
m di e un	 créd to	 b nc ri ,	 y la	 fórmula	 (15)	 indic 	 que	 dich 	 saldo	
corr spo e	 	 un 	 bligac 	 fi era	 incumpli a. P r	 e de,	 el	 banco	
 i cl so 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











Se	debe	devolver	cada	suma	prestada	y	los	inte é 	co respond entes en	𝑝𝑝	
par es	 iguale .	 Cada	 pa te	 e	 paga	 en	 u 	 iodo,	 emp z o n	 𝑡𝑡	 y
t rmin ndo	 e 	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 p esta as	 e 	 el pasado	 se puede	
calc lar	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	maner .	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	intereses	son	proporcionales	a	la	suma	p tada	s gún	 eficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 eriodo	 anterior	 𝑖𝑖	 t ndió	 a	 acumular	 sal 	 m n tarios
positivos,	 es	 de ir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 pro rción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 duc 	 según	 la	
pro orción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu 	 los	 intereses	 resulte 	 me or s a una	
pr porción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	 fecto,	la	tendenci 	 	 cumular	saldos	monetari 	
positivos	significa	q e	los	pag 	realizad s	por	𝑖𝑖,	inclus 	l s	que	𝑖𝑖 de e	ha r	
par 	reemb lsar	al	banc ,	n 	ti n n	a	 x d r	las	 s	d 	din r 	e a	
cuenta	d 	𝑖𝑖.	Por	 lo,	 l	nivel	de	ri sgo	de	los	cré itos ot rga s	a	𝑖𝑖	es	me ,	
d 	mo o	 que	 los	 intereses	 son	menor s,	 y	 vic v r a s ΠÜ#,&^> < 0,	 l 	 qu
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	s gún	una	proporción 𝜏𝜏#o	 	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 quema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 finan i ión	de	 𝑒𝑒#,&. P ra l ,	
calculamos	el	saldo	monetario		Π#,&.	Reportando	t d s radas y	sal das	
en	la	cu nt 	de	𝑖𝑖	y	teniendo	 	cuenta	la	fórm la	(12),	se	pued 	 scribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π ^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula	como	la	difer c 	entr : a) lo 	pagos
re ibidos	 por	 𝑖𝑖	 ( n	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posib e	 rte	 el	 aldo	 m tario	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 deb 	 pagar	 al	 b nc . Así,	 l	 s do
monetario	r present 	l 	capa idad de	𝑖𝑖	para	fin nci 𝑒𝑒#,&. Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖 puede	
pag r	 n	su	totalid d	y	a	tiempo	lo	que	l 	 ebe	al	b nco 𝑡𝑡; 	v ceve sa s 	
Π#,& < 0.	Un	saldo	monetario	negat o	corre ponde	a	l 	p t 	 e 𝑒𝑒#,&	qu 𝑖𝑖	n 	
puede	pagar	al	ba co.	El	esqu ma	de	ΩE#,&	 s,	entonc s,	 	restricci n	fin l.	
M diant 	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	mon tario	 n gativo	 se	 soluci 	
medi nte un	 crédit 	 bancario,	 y la	 fór ula	 (15)	 i ica	 qu 	 dich s ldo	
c rresponde	 a	 una	 oblig ión	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 a co	
 deb  h c r par  reem ols r l ba co,  ti   exc er l s 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











Se	d b 	devolv 	c d suma r st da	y lo 	i teré cor es ondiente 	𝑝𝑝	
p rtes	 iguales.	 Cad 	 p te	 e paga	 en	 	 periodo,	 emp z ndo	 n	 𝑡𝑡	 y
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Co l s sumas prest das	 e 	 el	 p sado	 s 	 pued 	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0 entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	i teres s	s 	pr porci n le 	a	la suma prest da	segú 	el c ef cient
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 eriodo	 a ter or	 𝑖𝑖	 t nd ó	 ac mu ar saldos	 mon tarios	
p itivos,	 es	 deci 	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 prop rció 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 e	 r du e gú 	 	
p porció 	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 in	 que	 los i ter s 	 re ult 	 en e 	 a	 na
prop rción 𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En f ct ,	 t denci 	 cumul r s d s	m ta i 	
positivos	signific 	que	los p gos r alizados	por 𝑖𝑖,	 nclu 	los que	𝑖𝑖	 ebe h cer	
para	 e mbols r	al	banco,	n 	ti nden	a	 xce r la 	entra a 	de din r n	la
cuenta	 	𝑖𝑖. Po 	 llo,	 l	 iv l de	ri g 	 	 créditos tor ado 𝑖𝑖 esmen r,	
d 	modo	 q e	 los	 i ter e 	 s m n res,	 y	 vic v rsa	 i	ΠÜ#,&^> < 0,	 l 	 qu 	
resulta	en	un aum nto	 l 	intere s,	segú 	una pr po ció 	𝜏𝜏#o	 |ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquem 	d ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B b 	 incluir	 la	 fi a iaci n e	 𝑒𝑒#,&.	 P a	e lo,	
lculamos	el	saldo	mon ario		Π#,&.	R porta do	todas	 s	entrad s	y	salida 	
n	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I 𝑒𝑒 s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	m net io	d 𝑖𝑖 n 𝑡𝑡 s 	c lcul 	c m 	la dif r nci ntr :	 )	los p g s
recibidos	 p r	 𝑖𝑖	 ( n	 𝑡𝑡)	 y	 la po i l 	 p rte d l	 s l o monet io	 p s tivo
anterior	 n 	 utiliz do; y	 b)	 lo	 que	 se	 be	 pag r	 l b co.	 Así,	 e s ld 	
m netario	r pre enta	l c paci 	 	𝑖𝑖	p a	fi a c r 𝑒𝑒#,&.	S 	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	 ue 	
pagar	 n	su	totali d	y	a	tiemp l le	d be l	banc 	en 𝑡𝑡; y	vic v rsa	 i	
Π#,& < 0.	Un	 aldo	mon t rio n g t vo correspo d 	 	l p rt 	 e	𝑒𝑒#,& que	𝑖𝑖 n
puede	pagar	al	b co.	El	esq em 	 e	ΩE#,& es, ent ces,	de estricc ó 	fi al.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un s ldo	mo etar o	 egat vo se so i na	
me iante	 u 	 cré it 	 ba c rio,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 i dic 	 que	 dicho	 saldo
corr spo de	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
. Por ll ,  nivel e ri sg   






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











Se	 eb 	d volver	cada	sum 	pr st d 	y	l s	int ré corre pondiente 	 𝑝𝑝	
partes	 igu l s.	 Cad 	 arte	 se	 p g 	 e n	 periodo, mp zando n	 𝑡𝑡	 y
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con	 las	 sum s	 prest d s	 en	 el pas do	 se	 pue 	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	intereses	s proporci nal s a	la	suma	p tad 	 gún l	c f ci nt
𝜏𝜏#I.	 Si en	 el	 p r odo	 nte i 	 𝑖𝑖	 te d 	 a ac mular saldos	 mo tario
positivos,	 es	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 r p r ó 	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 	 r du s gú 	 l
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 in	 que	 o 	 int e lt n	 m or s	 	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	 f to,	 	 denci 	 mu r sa os	m ta i s
positivo 	significa	q 	l s	pag s rea iz 	p r	𝑖𝑖,	i clu lo qu 	𝑖𝑖	d b 	hace 	
para	 emb ls r	al banc ,	no	ti nd 	 xc d r la radas	 	din 	 	la	
cu nt 	de 𝑖𝑖.	Po 	 llo,	 l	niv 	d 	 iesgo d 	l s	crédi s	 torga os	a 𝑖𝑖	 men r,	
de	m do qu 	 l s intereses	 so 	 e or s, y	 vic v rsa	 si ΠÜ#,&^> < 0, l 	 qu 	
resulta	en	un	aum nto	de	l s i t r s ,	según	u a	pr p r ó 	𝜏𝜏#o e	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 e quema	de ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b 	 incluir	 la fina ciación	de 𝑒𝑒#,&.	 P ra	ello,	
calculamos	 l saldo	monetario		Π#,&.	Reportando	 od s	las	entradas	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	sald 	m n tar de	𝑖𝑖	en 𝑡𝑡 se	calcul 	c mo la	dif rencia	entre:	 )	los gos	
ecibidos	 por	 𝑖𝑖	 ( n 𝑡𝑡)	 y	 l 	 osible	 par e l	 sal o m net rio sitivo
anterior	 no	 utilizado; y	 ) lo qu 	 s ebe p g 	 l b c .	 Así, l	 ald
monetario	repres nta	l 	capacid e	𝑖𝑖 par 	fina ci r 𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖 pued
pagar	en	su	totalidad	y	a	tiemp 	lo	qu 	le	d b l	banco n	𝑡𝑡;	y viceve sa	si	
Π#,& < 0.	Un	 aldo	mo et rio	neg t vo	cor ponde a	l 	p te de	𝑒𝑒#,&	q e	𝑖𝑖 	
puede	p gar	al	ban o.	E 	esqu 	d 	ΩE#,& s,	 to ces,	de restr f al.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un sald 	monetario	 neg tivo	 se	 solucion 	
me iante	 un	 c édit 	 bancario, y	 la	 fórmula	 (15)	 ind ca	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 es men , d  o  qu  los nt e  s  






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿 , + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿 , + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿 , + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











S be	d volver	cada	suma	presta a	y	los	in é 	 orr pondi te 	en	𝑝𝑝	
partes	 igual s.	 Cada	 art s 	 g 	 n	 n	 p i o,	 empez nd n	 𝑡𝑡	 y
terminando	 n	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 u as	 pre t d s e e a ado	 e	 puede	
c lcular	𝑒𝑒#,&.	
El	ban o	calcula	𝑀𝑀#,&	 e	l 	siguiente ma era.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	 ntonces	𝑀𝑀#,& max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿 B
Si	no		𝑀𝑀#,& = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& + 𝜏𝜏#o|ΠÜ#,&^>|			 																																						 											
	
(14)	
Los	intereses	s n	proporcionales	a	la	suma	pr tada	s gú 	 l	c f ciente
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 l	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 te dió	 a acumular al s	 m n tar os
p itivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 r p ción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& e	 re uce egún	 l 	
r rci 	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 l i ter ses	 sulte 	 m r s	 	 una
proporción 𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	 fec o,	la te d n ia a	acumu ar	 al os mon t i 	
p it vos	signific 	que	los	 agos	real zad s o 𝑖𝑖, in l s que	𝑖𝑖	d b h ce 	
p r 	reembolsar	al	banco,	 o	ti nden	 	 x er l s ntr das	d din r 	 n la	
cu nta	 𝑖𝑖.	Por	ello,	 l	nivel	de	riesgo	de	los	cré it s	 t rga s	a	𝑖𝑖 es	m o ,	
de	modo	 que	 l s	 intere e 	 so r ,	 y	 i e r 	 ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que
resulta	en	un	a ment 	de	l s	intereses, segú una prop rció 𝜏𝜏 o	d |ΠÜ#,&^>|.	
El	 sq em 	de	ΩE = =𝑒𝑒#,&B deb 	 inclu r	 la	 f nanci ció 	de	 𝑒𝑒#,&.	 P a	ello,
calculamos	el saldo	monetario		Π#,&.	R portando	to s t ad s y lidas	
n	la	cue ta	d 	𝑖𝑖	y	tenie do	 	cue t 	 a	fórmula	(12),	s 	pued 	 scribir:	
	
Π#, = 𝑄𝑄 ,I Φ#,& + 𝐿𝐿 − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄 ,I + Φ#,& − 𝑒𝑒 , 	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: , = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& Φ#,& + 𝐿𝐿 , − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcul 	como	la	 ifer ia entr :	a) os	 g s	
recibid s	 po 	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posibl 	 p rte	 del saldo	 m n t ri p sitivo	
anterior	 no	 utiliza ;	 y	 b)	 lo	 qu s 	 debe	 p gar l	 banco. A í,	 l	 s ld 	
monetario	r presenta	la	c pacidad	 	𝑖𝑖 	f n ncia 𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	 u e
pagar	en	su	tot lidad	y	a	tiempo	lo	qu 	l d e 	b c 	 n	𝑡𝑡;	y	vic v s 	si
Π#,& < 0.	Un	saldo	moneta io	n gativo	c rr s on 	 l p te d 𝑒𝑒#,& 𝑖𝑖	 o
pued 	pagar	al	b nco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	 nt c s,	de	rest i ción	final.
Medi nte	 la	 fórmula (12),	 u 	 s ldo	mon ario	 eg tiv se	 s lu i na
me ia te	 un	 cré ito	 banc ri ,	 y	 la	 fórm la	 (15)	 i i 	 que	 icho	 s ldo	
co responde	 a	 u a	 obligació 	 f n nci ra	 i cumpli .	 P r e de, el	 ba c
   r sulta   a e t  de l s 






𝑒𝑒 , = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒 ,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











Se	debe	 evolver	cad 	suma	pr st a	y	l 	 nte é 	co res on i te 	e 	𝑝𝑝
partes	 iguales.	 C da	 part 	 s 	 pa a	 	 u 	 p ri do,	 empez do	 n	 𝑡𝑡 y	
t rmina do	 n	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con	 l s	 um s pr s das e 	 l	 p ado	 	 de	
calcul r 𝑒𝑒#,&.
El	b nco	ca cula	𝑀𝑀#,& d 	la	siguie t 	man r .	Sien o (𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀 , = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#> #,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	i te eses	s 	pr porcionale 	a	l 	 uma	 tada	s gún el o ficient 	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 el	 p riod 	 an ior	 𝑖𝑖	 t d ó a cumu ar s ldos	 mone ri s
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 a	 p rción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿 , 	 	 e uc 	 s gú 	 la
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 n	 que	 l s	 i ter ses	 re ult m or s u a	
proporción	𝜏𝜏#?	de 𝐿𝐿#,&. En efecto,	la	tenden ia a	acumul r	sald s	m et i 	
positivos	signific 	que	l 	p g 	r liz d p r	𝑖𝑖,	inc uso lo qu 𝑖𝑖	deb 	h ce
para eemb ls r	al	banco,	 o	ti n	a xc d l s	ent d s de	 i 	 	 a
cu nt 	d 	𝑖𝑖.	Por	ello,	el	 v l	d ri sgo	 	l s	c é i t rgad 	a	𝑖𝑖 	 e o ,	
de	modo	 que	 lo 	 i ter ses	 s m n ,	 y v c v r a	 s 	ΠÜ#,&^> < 0,	 l q 	
res lta	 n	un	aum nto de	lo 	i t r s , s ú 	 p porción 𝜏𝜏#o	d 	|ΠÜ#,&^>|.
El	 esqu ma	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b 	 in uir	 la	 fin nci c ó 	d 	 𝑒𝑒#,&.	 Par ll 	
calculamos	el	saldo	monet ri 	Π#,&. R por a 	t a l s	 t as y l s	
en	la	cu ta	d 	𝑖𝑖	y	 eniendo	 	cuenta fórmula	(12), s 	 de	es ribi :	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#, 𝑒𝑒#,&s 	𝑄𝑄#, #,& − 𝑒𝑒#,
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	 #,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#, s = 𝑄𝑄#,& #,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	c lcula	c m la	 if cia	 tre: a) l 	 agos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posib e	 r 	 l	 s ld m netario	 p itiv
an rior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo que	 s 	 deb 	 p ga 	 l	 b nco. A í, l	 s l
monet io	represent 	la	capacidad	de	𝑖𝑖	 	fi nc 	𝑒𝑒#, .	S 	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖 d 	
pag r	en	su	totalidad	y a	 iempo lo	q e	le debe al	b nc 	 𝑡𝑡; y	v c s 	si	
Π#,& < 0.	Un	s ldo monet i 	negat vo	 orr s d 	 	par d 𝑒𝑒#,&	 	𝑖𝑖	n 	
puede	p g r al	banc .	E 	esqu ma	de	ΩE#,&	 s,	 to ces,	de	 stricció 	fi l.
M di nte la	 fó mula	 (12),	 u 	 s l 	 m n ta io	 neg t v 	 e	 s u i
di n e u 	 rédito	 b ncario,	 y la	 fó mula (15) i dica que	 d h 	 s do







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 																
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀 , )/𝑝𝑝 																











Se	debe	devolver	cada	sum 	pr s 	y	los	inte é c r on i nt s	 𝑝𝑝	
par s	 igu les. Cada p rt 	 s 	 pag 	 n	 n ri do,	 em z nd e 𝑡𝑡 y	
terminan 	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Co 	 la 	 sum s prest en	 el	 pasado	 s 	 u d 	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguie t 	m nera.	Siendo (𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿 ,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ , ^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B
Si	no		𝑀𝑀#,& = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& + 𝜏𝜏#o| #,& | 																
	
(14)
Los	intereses	s 	pr porci n les	a	la	sum 	 r sta a segú 	 l	c fici n 	
𝜏𝜏#I. Si en	 el	 periodo	 a teri r	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumula 	 sal 	 monet ri 	
positivos,	 e 	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 r ción	 𝜏𝜏 I𝐿𝐿#,& se red ce segú la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 in	 qu 	 los	 te e es	 r ulte 	 m r s	 u a
proporció 	𝜏𝜏#?	d 𝐿𝐿#,&.	En	ef ct ,	la	te denc a acumul r	s do m tari
po tivos	signif ca	qu 	los	 g re l z dos p 	𝑖𝑖,	in uso	 s	que 𝑖𝑖 de 	h c
a	r emb sar	al banco,	no	 iend a	 xce r l s	e tr as	 e din n
cuenta	d 	𝑖𝑖.	Por e lo,	 l	niv d 	riesgo	de	l s	crédit s	 o gado 	a	𝑖𝑖 s	m r,
e mod 	 que	 los	 int ses	 on meno , y	 vic v rsa i ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 qu 	
r sulta	 n un aumento	d 	l 	intere es,	 egún	 na	pr porción 𝜏𝜏 o |ΠÜ ^>|.	
El	 esquema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 inc uir	 la fina ciació d 	 𝑒𝑒#,&.	 Par e l ,
calcula s	 l	saldo	mon ta io		Π#,&. R p t n 	to l 	e tr das	y	sali s	
en la	cuent 	 𝑖𝑖	y teniendo en la	fórm la	(12),	s p ed escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s 	𝑄𝑄#,I #,& − 𝑒𝑒 	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π , ^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#, − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s 𝑄𝑄#,& Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	monetario de	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡	se	c lcula	como	la fe cia tre:	a)	 s	 gos
recibidos	 por	 𝑖𝑖 ( n	 𝑡𝑡)	 y	 l 	 posibl 	 rt 	 el	 sal monet r itivo
anterior	 no utiliz do;	 y	 b)	 lo	 qu 	 s de pag 	 al	 ba o.	 A í,	 el	 s ldo	
moneta io	representa	la	c ci d de	𝑖𝑖 fi nci r 𝑒𝑒#,&. Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖 d
pagar	e su	t talidad	y	a	tiempo o	que	le	debe l	b c en	𝑡𝑡;	y	v r a si
Π#,& < 0.	U 	saldo	monetari 	n gativo	c r s 	p rt 	𝑒𝑒#,&	qu 𝑖𝑖	 o	
uede	 l	banc .	El esq ma	de	ΩE#,&	es,	 t , d 	restri ción	final.
Mediante	 la	 fórmul 	 (12),	 un	 s ld 	mo e ario	 neg vo	 	 s u ion 	
diante	 u crédito	 ri , y	 la	 fó mul (15) i d c q e dich 	 s ldo
c resp e a	 u 	 obligación	 financier 	 i umplid .	 Po 	 e de,	 l banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 					
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿 ,> +𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝 					











Se	d b 	d l 	 	 	pr s da y	los interés	corresp ndient s 	𝑝𝑝
partes	 iguales.	 C da	 part se p ga n un ri do,	 p z ndo	 en	 𝑡𝑡 y
ter i an o en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con	 l s	 su pr st das	 en	 el	 p sado	 se	 pu de	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco c lcula 𝑀𝑀 ,&	 e la	 igui nte	 a era. Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏 I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	ent nces	𝑀𝑀 ,& = max=𝜏𝜏 I𝐿𝐿 ,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏 ?𝐿𝐿#,&B




Los int r s o 	pr ci al s	 	 la	su a	p est da	según	el	c eficie te	
𝜏𝜏#I.	 Si	 	 el	 p r do nt o 	 𝑖𝑖	 tendió 	 a u ular saldos onetario 	
p itivos,	 es	 de r ΠÜ , ^> ≥ 0,	 la pr porción	 𝜏𝜏 I𝐿𝐿#,&	 red c egún	 l 	
pr ción 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que lo 	 i r s	 r sult n	 eno e 	 	 una	
pr por ón 𝜏𝜏#?	de 𝐿𝐿#,&. E 	 f c o, l end nci 	 	 cu ul r	 ald 	 netari 	
p sitivos	sign fi 	 o 	p g s	r alizados	po 𝑖𝑖,	inclu o qu 𝑖𝑖	 be	h cer
p a	 ee bo s r l	banc , no	ti en	a x r la 	en r das de	 iner 	 l
cuenta de 𝑖𝑖.	Por	ell , el v l d 	 i g d 	l s	c édit s	 torgado 𝑖𝑖	 	 enor,	
de	 o	 q 	 los nt r e s n	 n , y vic v rs i	ΠÜ#,&^> < 0, l 	 que
resulta	 n	un	a e to	d 	l s	int r e ,	 gú una p po 𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.
El	 e q e 	d 	ΩE#,& =𝑒𝑒#,&B	 b incluir	 la	 fi anci ció e 𝑒𝑒#,&. P ra	ello,	
calcula os el	sal o o t rio		Π#,&.	R por d 	todas las	entr da y	salida 	
la	cuent de	𝑖𝑖 y	t niendo	en	cu t la	fó ul 	(12),	se pu d 	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	s l o	 oneta io	d 	𝑖𝑖	en 𝑡𝑡	s c lcula c 	dif r nci ntre: a)	los	p g 	
ecib dos	 p 	 𝑖𝑖	 ( 𝑡𝑡) y	 la	 posi le	 a t l	 sal o net ri p sitivo	
anteri r	 n 	 iliz d ; y b) lo que	 se be	 p g l b o.	 Así, el	 saldo	
net ri 	repr sen l 	c p c d d 	𝑖𝑖 ra fi nci r 𝑒𝑒#,&. Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	pu d
p gar	 n su	 otali d y a ti p lo	qu l 	d b l	banco	en 𝑡𝑡;	y vic versa si
Π#,& < 0.	Un	sal o on t rio	 gativo	corresp nd la	part 	d 	𝑒𝑒#,&	qu 	𝑖𝑖	no	
pu de	 gar al	b co. E 	esqu a	de	ΩE#,& es,	ent c , de	 stricción	f nal.	
edia t la	 fó la	 (12),	 u 	 saldo	 etario	 negativo	 se s l ona	
edi nt 	 un	 crédito b nc r , y	 l ór ula	 (15) dic 	 que	 dicho	 sa
corresp nde	 a	 una	 blig ci n	 fi ancier 	 i u plida.	 Por	 end ,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																	
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> 𝑀𝑀#,>) 𝑝𝑝																																		











Se	d be	devolve 	c a	suma	p es d y	lo i t rés	co respo i t 	 𝑝𝑝
par s gual s.	 C a p rt 	 s 	 p ga un	 pe i , mp z n 	 en	 𝑡𝑡	 y	
t r i ndo	 n 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. C n	 l suma 	pr t da 	 en	 el	 p sado	 se	 pu de	
calcul r 𝑒𝑒#,&.	
El	ba alcul 	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	maner .	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0 e tonces 𝑀𝑀 , = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	i r e 	so p ci l s 	la suma prest d 	según el	co f i nte	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 l	 e i d 	 a te i r 𝑖𝑖 te dió 	 acumu r saldos mon tario 	
p s tiv ,	 es	 d cir	 #,& ≥ 0, la pr p c ón	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& s 	 r duc s gú 	 la
pr ción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>, si 	 qu l s	 int r s	 lt n	 enor 	 a u a	
pr ció 	𝜏𝜏#? de	𝐿𝐿#,&.	E fect ,	 a t denc 	 cumula d 	m n tarios	
positivos	sig fic qu los p gos z s por 𝑖𝑖,	i lu 	los qu 	𝑖𝑖 b 	hac 	
p ra r embol r al b co,	 t n xce r	las	 ntr a de	din r 	en	la	
cu nt 𝑖𝑖. P 	 l , iv l e	 i g 	 l s	crédit 	 t g do 	 	𝑖𝑖	 	m n r,	
de d 	 q e lo 	 int r e s n m o ,	 y	 ic v rsa si	ΠÜ#,&^> < 0, lo que	
resulta en	 	aume t 	 e	l s	i t r ,	s gún	u a pr po ció 	𝜏𝜏#o	 e |ΠÜ#,&^>|.
E 	esq m ΩE#,& =𝑒𝑒#,&B d be nclui 	 a fi ciaci 	 	 𝑒𝑒#,&. P ra l o,
calcul m 	el	sald 	mo et r Π#,&.	R port d to s	 s	entr das	y	 l das
en l 	cue t de	𝑖𝑖 y	tenie do	en	cu nt 	la	fórmula	(12),	s 	pu d 	escr bir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄 ,I #,& 𝑒𝑒 	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
E 	sa d 	m net rio d 𝑖𝑖 en 𝑡𝑡	se calcul m 	la	d f encia	 ntre:	a)	l s	 ag s	
rec idos	 p r 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡) y	 l pos le par d s ld monetario	 p sitiv
a t ri 	 	 u iz do; y	 b)	 que	 s b 	 p g r l	 b o.	 Así, el	 saldo
m net 	 epr se t 	 c p i d 	𝑖𝑖 p r 	fi nciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖 pu de
gar	 	su ot li 	y i mp lo	qu le d be	 	ba c en 𝑡𝑡; y ic v rsa	si	
Π#,& < 0. Un sald 	 o et rio	 gativo correspo d la	part 𝑒𝑒#,&	qu 𝑖𝑖	no
pu 	 g r	 l	b o. El	 sq m 	de ΩE#,& s, ent nc s,	d 	 stricc ó final.
M l fó ula (12),	 	 monet rio negat vo	 s 	 sol n
m di nte	 	 ré ito banc ri ,	 y la	 f rmul (15) indic 	 q e	 dicho saldo	
or es onde	 a	 	 bl gació 	 fi anciera	 i cumpli a.	 Por	 nd ,	 el	 banco	
  







𝑒𝑒#,> (𝐿𝐿#, 𝑀𝑀 , ) 𝑝𝑝 (𝐿𝐿#, 𝑀𝑀 , ) 𝑝𝑝 							











S 	 b 	d olver	cad 	 um 	pr d 	y los	i t é 	c res o i t s	 n 𝑝𝑝	
	 . ada rte	 	 u 	 p rio , 	 en	 𝑡𝑡	 y	
er i a do n 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con	 l 	 uma 	 pre tad s	 en	 el pa do s 	 pu de	
cul r	𝑒𝑒#,&.
El b o	 cul 	𝑀𝑀#,& de	la siguie te	m n r .	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#, = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
i	ΠÜ#,&^> ≥ 0	e tonces	𝑀𝑀 , max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿 ,& − 𝜏𝜏# ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	int r s n	p op ci n l 	l 	sum prest d s gún 	 fi ie e	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 	 p ri do nte ior	 𝑖𝑖 t n ó a	 a mul r	 ald s	 m netarios
tiv , s d ir	 Ü#,&^> ≥ 0,	 la	 p po ción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& duc 	 según	 l
o i 	 𝜏𝜏# ΠÜ#,&^>, si 	 que s int 	 r ult 	 m nor 	 	 un 	
o c ó 𝜏𝜏#? de	𝐿𝐿#,&.	En	 c ,	l t nd ncia	 c m lar	 ald 	m n tarios
tiv s gnif c 	q p g s r al z os	po 𝑖𝑖, incluso l s	qu 𝑖𝑖	d b hac
p 	r mbol r	 	b co,	 o t a xc r	l s	en ra as 	din ro l
cu nta 𝑖𝑖.	P r	 l ,	 iv l d ri g d 	l c é i s	ot g do 	 	𝑖𝑖	 s	m n r,	
	 modo q 	 lo 	 i r s m y viceve 	 si	ΠÜ#,&^> < 0, lo que	
u ta n	 ent de los inter s ,	 egú 	una	p po ción 𝜏𝜏#o	de |ΠÜ#,&^>|.
E 	 sq a d 	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d be inc ui fi ación	de 𝑒𝑒#,&. P r 	 ello,	
cul m l l o	 Π#,&. R p r n 	to s	l ntrad 	y	 al das
	l 	c e ta d 𝑖𝑖 y	t i do 	cu nta	l 	fórmul 	(12),	s 	puede	 scrib r:	
	
Π#, = 𝑄𝑄#,I Φ ,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ , − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	 = 	Π#,&^> 𝑄𝑄#,& , + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌 , + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ , − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	s l 	m ne ario	d 	𝑖𝑖 𝑡𝑡	 e u m l 	dif r ci 	 tre:	 )	los	pagos	
rec b s p r 𝑖𝑖 (e 𝑡𝑡) y la	 p sib e part 	 l s ld 	 m net ri p sitiv
ant i 	 ut liz d ;	 y	 b) lo qu b g r l ba c A í, el sal o	
m et io p es t 	 pa i d e	𝑖𝑖	par 	fi nci r	𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖	pu d 	
pag r n su	to i 	t p 	lo	qu l de e	al	b co	en	𝑡𝑡; y	vic v r a si
Π#,& < 0. Un s l o	m et i n gativ c rr ponde 	l part 𝑒𝑒#,&	qu 	𝑖𝑖	 o	
u d 	p g 	banco. El	e qu a	d ΩE#,&	 s, onc , d restricció 	f nal.	
M l 	 fó m l (12),	 u 	 s ldo net rio eg t vo e	 s luc n
edia t 	 un	 créd t ncar o, y	 l ó mul (15)	 nd c que icho s ld 	
rresponde	 un obligac ó 	 f anc era	 inc mplida. Por	 end ,	 el	 banco	
 p rt n o todas l  entradas 






𝑒𝑒 I (𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 		
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S 	d b 	 volve 	c d uma r tada	y	l s int és	corr i tes en	𝑝𝑝	
t s igu les. C a p rt 	 e aga 	 un rio , mpeza do en	 𝑡𝑡 y	
t rmina do 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con las	 u pr st das en l	 asado	 se	 puede	
cal ul r	𝑒𝑒#,&.	
E 	b nco	calcu 𝑀𝑀#,&	d 	l 	siguiente	ma ra.	Siendo	(𝜏𝜏#I 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los i t e s	s pr p ci n l 	 l suma	pre t d 	 gú 	 l	c fic e te	
𝜏𝜏#I.	 S 	 	 p 	 n r o 	 𝑖𝑖	 t ndió	 a	 cumu r	 s l monetarios	
it vo ,	 es d ci ΠÜ#,&^> ≥ 0, 	 prop ción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 	 duce egú l 	
i n 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu o t r s s r t e res	 a una	
r p rció 𝜏𝜏 ? de .	E ef cto,	l 	t d n 	 cu l r sal s	mon t ios	
it vos	signific qu 	 	p g r liz p r 𝑖𝑖,	i clu o	lo qu 	𝑖𝑖	d b h cer
p r em o s al	ba co,	 o	ti n 	 x e r	las	 t d di o	 la	
cu nta 𝑖𝑖. P r	ello,	 l	n v l ri g e l s c é it ot rgado 	a	𝑖𝑖 esmenor,	
d 	modo	 qu 	 l 	 i t r e 	m no ,	 y iceve s 	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que
r lta 	 n	 m o 	los t r s, segú 	u pr porción	𝜏𝜏#o de |ΠÜ#,&^>|.	
El	 qu e	ΩE#,& = =𝑒𝑒 B	 d be	 lui l 	 fi nci ció 	d 	 𝑒𝑒#,&.	 P r 	 ello,	
	 l s l 	mo ta io	Π#,&. Repo t n o to 	las	 ntr 	y	 lidas	
en la	 t d 	𝑖𝑖	y t ien 	en	cuent l 	fórm la	(12),	 	pu de escribir:	
	
Π I 𝑄𝑄#,I + Φ ,& 𝐿𝐿 ,I − r𝑌𝑌#,I 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄 I Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	 , = 	Π#,&^> 𝑄𝑄#,& + Φ#,& 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#, 𝑒𝑒 , s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	s l mo tario	de	𝑖𝑖 e 	𝑡𝑡	se c lcu como	l 	 if r ci t e: a)	l s pag s	
c bi s	 por	 𝑖𝑖 (e 	 𝑡𝑡) y pos ble p rt 	 l s d m netari 	 p sitiv 	
te or n 	 uti iz d ; y b) o qu s 	 e e	 g l	 banco.	 A í, el	 sal o	
mo ri repre ent l ca ci e	𝑖𝑖	p fi nci r	𝑒𝑒 , . S 	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	pu d 	
p g r n	su	 lidad t mp 	l 	que	 e	 b al b n o	 n	𝑡𝑡; y icev rsa si	
Π#,& < 0. U s d monetari n gativo	corr 	a	la	pa e de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	 o	
pu e	p g 	a b nco. El	 sq m 	 e	ΩE#,& es,	 nt n s,	de	 e tric ó 	fi l.	
M di t fórmula	 (12),	 u s d 	mone rio	 egat v 	 se	 s luci na	
di te	 édit 	 n a io,	 y	 fó ula	 (15)	 ndica	 qu 	 ich s ld 	
corresponde	 	 una	 obl g ció 	 fin nc era	 incumpli a. Por nde,	 el	 banco	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula 𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I Φ#,& 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetario	representa	la	capacidad	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	totalidad	y	a	tie po	lo	que	le	debe	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	 onetario	negativo	corresponde	a	la	part 	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esque a	de	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restricción	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	 onetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 ( )






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 p ga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B
Si	no		𝑀𝑀#,& = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& + 𝜏𝜏#o|ΠÜ#,&^>|																												 																									
(14)	
	
Los	int res s	son proporcional s	a	la	suma	prestad 	según	el	coef ciente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumula 	 saldos	 mo et rios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 intereses	 resulten	 menores	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	efecto,	la	tendencia	a	ac mular	saldos	monetarios	
positivos	significa	que	l s	pagos	realiza os	por	𝑖𝑖,	incluso los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
p ra	reembo sar	al	banco,	no	tien n	a	exceder	las	entradas d 	diner 	en	la	
cuenta	d 	𝑖𝑖.	Por	ello,	el	nivel	de	riesgo	de	los	 réditos	otorgados	a	𝑖𝑖	es	m nor,	
de	modo que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	d 	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 financiación	 e	 𝑒𝑒#,&.	 Par 	ello,	
calculamos el	saldo	m n tario		Π#,&.	Reportando	todas	las	entradas	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en 𝑡𝑡)	 y	 la	 po ible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
anterio 	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
mo etari 	representa	la	capacidad de	𝑖𝑖	par 	fina ciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	totalidad	y	a	tiemp 	lo	que	le	debe	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	monetario	negativo	corresponde	a	la	pa te	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pag r	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	ento ces,	de	restricción	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 o uciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórm la	 (15) indica	 que	 dicho	 saldo	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











Se	deb 	devolver	cada	 um 	prestada	y	los	interés	corresp ndientes	en	𝑝𝑝	
p rtes iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 n	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
c lcular	𝑒𝑒#,&.	




Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	ent nces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	interese 	s n	prop cionales	a l 	suma	prestada	según	el	coef ciente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterio 	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
pos tivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu 	 los	 ntereses	 resulten	 e ores	 a una	
proporc ón	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	 fecto,	l 	tendenci 	 	acumular	sal os	monetarios	
pos tivo 	sign fica	que	los	pagos	r alizados	por 𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	reembolsar al	banco,	no	tienden a	exceder	las	entrad s	de	di ero	en	la	
cuenta	de 𝑖𝑖.	Por	 llo,	 l	nivel	de	riesgo	de	los	crédito 	otorgados a	𝑖𝑖 es	menor,	
de	modo	 qu 	 los	 intereses	 son	m nores,	 y viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
r ulta	en	un	aumento	de	los	 tereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 squema	de	ΩE#,& =𝑒𝑒#,&B	 d be	 incluir la	 financiación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
alculamos	el	saldo	monetario		Π#,&. Report ndo	todas	las	 ntradas y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	pued 	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	sald 	monetario	de	𝑖𝑖 en	𝑡𝑡	se	calcula	como	l 	 iferencia	entre:	a)	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 p s tivo	
anterior	 no	 ut liz do;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 p gar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetario	representa	la	capacida 	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&. S 	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	t talidad	y	a	tiempo	lo	que	le	 be	 l	banco	 n	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0. Un	sald monetario	negativo	corresponde	a	la	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restric ó 	final.	
Mediante	 la fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 	 crédito	 bancario,	 y	 l fórmula	 (15)	 indica	 qu 	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 se calcula c mo la diferencia entre: a) 






𝑒𝑒#,I 𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I 𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> (𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#, ) 𝑝𝑝 (𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#, ) 𝑝𝑝																																		











Se	d be devo ver	c suma pr stad 	y	los	i t és	corr s ndientes	en	𝑝𝑝
partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo, mpezando	 n	 𝑡𝑡	 y
terminando	 en 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con	 las	 sumas	 presta as	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#, 	de	la	 iguie te	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏# ; 𝜏𝜏# ; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	int res s	son	pr porcionales	a	la	suma	prestada	según	el	coeficiente
𝜏𝜏#I.	 S 	 en	 l	 periodo	 anteri r 𝑖𝑖 ndió	 a	 ac mular	 aldos	 monet rios
sitiv s,	 es decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 propo ción 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 egún	 l
𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu 	 los i tereses	 re u ten men res	 a	 una
oporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	ef ct ,	la t nd ncia	a	acumu r sal os mon t rios
ositivos	signific que	 os	pagos	realizados	por	𝑖𝑖,	incluso	los	que 𝑖𝑖	 b 	hacer
para	reemb lsar	al	banco,	no	ti nden a xced 	la 	en rad s	 e	dinero	 	la
cuenta	 e	𝑖𝑖.	Por	ello,	el niv l	de	riesgo	de	los	crédit s	 torgad s	a	𝑖𝑖	es	menor,
d 	modo	 que	 los	 i ereses	 son	menores,	 y	 viceve sa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 l 	 que
resulta n	un	au e to	de	los	int r ses,	según una	proporción 𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ# &^>|.	
El	 esquema de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 financiación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Par 	e lo,
calculamos	el	saldo	mon tario		Π#,&.	Reportando	todas	las	 ntra as	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I 𝑒𝑒#, s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	sald monetario	de 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡 se calcula	como la	 iferencia	entre:	 )	l s	pagos
r cibidos	 p r	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 p sibl p rt 	 del	 saldo	 mo etario	 po itiv
nterior	 n 	 utilizado; y b)	 lo	 s 	 debe	 pag r	 l	 banco. Así,	 el al o
monetario repres nta	la	capacidad de	𝑖𝑖 ara	fin nciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede
pagar	en su	totalidad	y	 	tiempo	lo	que	l 	d be	al	b nco en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si
Π#,& < 0.	Un	s ldo monetario	neg tivo	corr sponde	a	la	pa t 	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
pued 	pag r	al	banco.	El esquema de	ΩE#,& es,	entonces, d 	restricción	final.	
Me iante	 l fórmul 	 (12),	 un	 saldo	 onetario	 eg tivo se	 soluciona
mediante	 un crédito anc r o,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 in ica	 que	 dicho	 s ld







𝑒𝑒#, (𝐿𝐿#, 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 					
𝑒𝑒#,> 𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I 𝑝𝑝 𝐿𝐿#,> 𝑀𝑀#,> 𝑝𝑝 					











Se	deb 	devolver	cad 	suma	pre tada y los	interés	correspo ient s	en 𝑝𝑝	
partes	 igual s.	 Cada	 parte	 se	 p g 	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 la 	 sumas	 pr stadas	 en	 el	 p sado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀 = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




L 	int r e 	son	proporc nales a	la	sum 	prest da según	el	c ficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 l	 p r odo	 anterior 𝑖𝑖	 t ndió	 a	 acumular	 saldos	 mo etarios	
ositivos, es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0, la propor ión	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 segú 	 la	
r rci 	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>, sin	 que	 los	 int r es	 resulten	 nores	 	 una	
rop rción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	 fect ,	l 	ten nci 	 	acum lar	saldos	monet rios	
ositiv s signific 	que	l s	pa s	realizados	po 𝑖𝑖, inclus 	los que	𝑖𝑖	debe hacer	
p r 	reemb lsar	al	ba c ,	no	ti nd n	a	ex d 	l s	entrad s	de	dinero	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖.	Por	ello, el	n v l d 	riesg 	de	los crédit s	 torgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de	modo que	 los	 i t r e 	 son	menores, y	 vi versa	 s 	ΠÜ#,&^> < 0, lo	 que	
resu ta	en	un	 um nto	de	los	inter e ,	segú 	una	proporción	𝜏𝜏#o	 e	|ΠÜ#,&^>|.	
E 	esqu ma	 e	ΩE#,& =𝑒𝑒#,&B debe incluir	 la	 financi ció de	 𝑒𝑒#,&.	 Par 	ello,	
calculamos	 l	saldo	mo etario		Π#,&.	Reportando	todas	las entrada 	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuent 	la	fórmula	(12),	se	pued 	escr bir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
El	sal 	m netario	de 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula	como	la dif rencia	e r : a) 	pagos	
rec b dos	 por	 𝑖𝑖	 (en 𝑡𝑡)	 y	 a	 posibl 	 parte	 del	 s ldo	 monetario	 po itiv 	
a terio 	 no	 utiliz do;	 y	 b)	 lo	 que	 s 	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 sal o	
mo tari repr sent 	l c pacida 	de	𝑖𝑖	p ra fin nciar	𝑒𝑒#,&. Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
p gar	e u	 talidad	y	a	tiemp 	l qu 	le	debe	al	b nco	en 𝑡𝑡;	y	vic versa	si	
Π#,& < 0. Un	saldo	monetario	n gativo correspo d 	 la	par e	de	𝑒𝑒#,& que	𝑖𝑖 no	
pu d 	p gar al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	 n onces,	de	restricción	final.	
Media te la	 fórmul 	 (12),	 un	 saldo	 onetario	 n g tivo	 se	 soluciona	
mediante	 un crédit 	 b n ario, y	 la	 fó mula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 sald 	
corresponde a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
) y  posible p t  d l sald  monetario 
p si ivo ante i r no utiliz do; y b) lo que s  b  pag r l banco. Así, 






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		








							 												 						 			 			
	 (13)	
	
Se	debe devolver	cad 	suma	pr stada	y	lo 	interés	correspondientes	en	𝑝𝑝	
parte 	 iguales.	 Cad 	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
t rm na do	 en 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 1.	 Co 	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco calcula 𝑀𝑀#,& de la siguiente manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	 n onces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	intereses	son	propo cional 	a	la	suma	prest da	según	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si en	 el	 p r odo	 nterio 	 𝑖𝑖 tendió	 a	 cumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 a prop rción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& se	 reduce	 según	 la	
pro rción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 in	 que	 lo inter ses	 resulten	 menores	 a	 una	
pr p ción	𝜏𝜏#? d 	𝐿𝐿#,&.	En efec ,	l 	ten cia	a	acumular	saldos	monetarios	
p sitiv s si nifica que	los	 ag s	 e liz d p r	𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	ree bol r al	ba o, no ti nden	a	exc der	las ntradas	de	dinero	en	la	
cuenta	d 𝑖𝑖. Por	ello, el	 ivel de	riesgo	de	los c éditos	otorgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
d 	mo o que	 los	 intereses	 o 	m nores,	 	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en un ument 	de los	int r s s,	 gún	una proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esq m de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b 	 incluir	 la	 financiación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calculamos	el	saldo	monetario		Π#,&.	Reportando	todas	las	entradas	y	salidas	
e la cu nta	de	𝑖𝑖 y	tenien o	en	 u t l 	fórmul 	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	s monetario	d 	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡 se	c lcula	como la	difer ncia	entre:	a)	los	pagos	
r ib d s por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡) y l 	 posible parte del	 aldo	 monetario	 positivo	
n eri r n utiliza ; y )	 lo	 qu 	 s debe	 p g r	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
mo tario	repres nta	la	c p ci ad	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar en	su	tot lidad	y	a	t empo	lo	que	l 	debe	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0. Un s ldo	 onetario n i corre p n e	 la	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede pag r	al	banco.	El	esquema	d 	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restricción	final.	
Med ante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 sal o	monet rio	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 																				
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#,> 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝 																			











S 	deb 	devolver	cad 	suma	pre tada	y	los	interés	corr spondientes	en	𝑝𝑝	
part 	 igu le .	 C d r e	 s 	 aga	 n	 un	 p ri ,	 emp zando en	 𝑡𝑡	 y	
termi ando	 e 	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1. Con las sum s	 pr stad s	 	 el	 pasa o	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
E 	banco	c lcula	𝑀𝑀#,&	d 	l 	 iguiente	ma era.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏 I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




L intereses	s n	proporcionales	 	 la	suma	pr stada	según	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I. Si	 el	 e iod 	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 	 c mular	 saldos	 monetarios	
po itivo ,	 es	 d cir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 l proporción 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 s r duce	 egún	 la	
propor ó 	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>, si qu 	 lo 	 int es s res lt n	 menores a	 una	
proporción 𝜏𝜏#? de	𝐿𝐿#,&.	E 	 f c o,	l 	tend ncia	a acu ular	s ldos	 onetarios	
pos t vos	sig ifica	que	los	pagos	 e liz d s	p r	𝑖𝑖,	incl 	los	que	𝑖𝑖	debe	hac r	
par 	 embo sar	 l ba co,	no ti n en a exc der	las	e tra as d dinero	en	la	
cuenta de 𝑖𝑖. Por	 lo,	el	 ivel	de	ri g de	l crédito otorg dos	a	𝑖𝑖 es	menor,	
de	m d qu lo 	 int eses	 son	men r s,	 y	 vicever a	 i	ΠÜ#,&^> < 0,	 l que	
res lta	en	un	aument 	d 	lo 	int reses,	s gún	una	prop rción	𝜏𝜏#o de	|ΠÜ#,&^>|.	
El esquema	 	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 d b incluir	 l 	 f anciación	de	 𝑒𝑒#,&. Para	ello,	
c lcul mos	el saldo	monetari 		Π#,&. Report ndo	tod s	la 	entradas	y	 lidas	
n	la	cuen a	d 	𝑖𝑖	y	t i do	en	c enta	 fórmula	(12),	 	pue e	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I #,& 𝐿𝐿#,I r𝑌𝑌#,I 𝑒𝑒#,&s 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ ,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌 + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#, + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	s l 	monetario d 	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡 se	calcu a	c mo	la	dife nci 	entre:	a)	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖 (en	 𝑡𝑡)	 y	 a sibl 	 parte	 d l	 saldo	 mone ari 	 positivo	
a terior	 	 utilizad ;	 y	 )	 lo	 qu se	 debe	 pagar	 l	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
moneta io	 resenta	l 	c paci 	de	𝑖𝑖	p fin i 	𝑒𝑒#,&.	Si Π#,& ≥ 0, 𝑖𝑖	pu de	
p gar	en	su	 ot lidad	y	a	ti m 	lo que	le	debe	al	banco	 n	𝑡𝑡;	y v c versa	si	
Π#,& < 0.	Un saldo	 onet rio	nega iv corr spond a la parte	de 𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
pue e p gar	 l	ba co.	El	esquema	d 	ΩE# &	 ntonc s,	de	 estricción	final.	
Medi te	 a	 fórm la	 (12), un	 sald 	mo t r 	 neg tiv 	 se	 solucio a	
m iante	 un	 créd t 	 ba c ri ,	 y	 la	 fó mula	 (15)	 in i 	 q e	 dicho	 s ldo
corresponde	 	 na	 obli ació 	 fi anciera	 ncumplida.	 Por	 e e,	 el	 banco	
 i 
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𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	





Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 e 	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	int re es	son	prop rcionales	a	la	suma	prestada	según	el	co ficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 n	 l	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumul r	 saldos	 monetarios	
positivo ,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 int reses	 resulten	 menores	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	efecto,	la	t dencia	a	acumul r	saldos	monetarios	
positivos	significa que	los	pagos	realizad s por	𝑖𝑖,	incluso	los qu 	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	reembolsar	al	ba co,	no	ti den	a	exceder	las	entra as	de	din ro	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖. Por	el o,	el	nivel	de	riesgo	de	los	créditos	otorgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de	modo	 que	 los	 int re es	 son	menores,	 y	 iceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	 n	aumento	de	los	int re s,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 la	 fin nciación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calculamo 	el	sald 	monetario		Π#,&.	Reportando	todas	las	entradas	y	s lidas	
en	la	cuenta de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	s 	pu de	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& + Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	sald 	monetario de 𝑖𝑖	en 𝑡𝑡	se	calcula	como	la	diferencia	 ntre:	a)	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 de 	 sald 	 monetari 	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 l	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetario	representa	la	cap ci ad	de	𝑖𝑖	par 	fin nciar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	tot lidad	y	a	tiempo	lo	que	le	debe	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	 iceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	sald 	monetario	negativo	corresponde a	la	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	entonces,	de	 estricción	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 sald 	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obl gación	 financiera	 incumplida.	 Por	 nde,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












partes	 iguales.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguiente	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	





de	modo	 que	 los	 intereses	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	




Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetario	 positivo	
anterior	 no	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetario	representa	la	capacidad	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	tot lidad	y	a	tiempo	lo	que	l 	debe	 l	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	monetario	negativo	corresponde	a	la	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esquema	de	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restricción	final.	
Mediante	 la	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 negativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 dicho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 obligación	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
 n saldo monetario negativo corresponde 






𝑒𝑒#, = (𝐿𝐿#, + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#, + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 (𝐿𝐿#, + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		











S 	 be	d volver	cad 	 um 	pre tada	y	los	inte és	correspondi tes	en	𝑝𝑝	
partes	 iguales.	 C da	 rte	 se paga	 en	 un	 periodo,	 empeza do	 en	 𝑡𝑡	 y	
termina do	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pa a o	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	ban o	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguient 	man ra.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	 ntonces	𝑀𝑀#,& max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Lo 	intereses	s n	proporcionale 	a	l 	 um 	prestada	s gún	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 	 acumular	 sald s	 monetarios	
p itivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu 	 los	 interes s	 result 	 menores	 	 una	
proporción 𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	efecto,	la	tendencia	a	acumular	saldos	monetarios	
p itivos	significa	que	los	pagos	realizados	p r	𝑖𝑖,	incluso	los	qu 	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	reembolsar	al	ba co,	 o	tienden	a	 xced r	las	entradas	de	dinero	en	la	
cu nta	de	𝑖𝑖.	Por	 llo,	el	nivel	 	riesgo	de	los	créditos	ot rgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de	m do	 que	 lo 	 interes s	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aument 	d 	lo 	intereses,	según	una	proporción 𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de	ΩE , = =𝑒𝑒#,&B debe	 inclu r	 la	 fi anciación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calculamos	el saldo	monetari 		Π#,&.	Reportando	tod s	las	entradas	y	 alidas	
en	la	cuenta de	𝑖𝑖	y	teni do	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I Φ#,& + 𝐿𝐿 , − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: , = 	Π#,&^> + 𝑄𝑄#,& Φ#,& + 𝐿𝐿#,& − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El saldo	monetario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula	como	la	dife cia	entre: a)	los	pagos	
recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posibl 	 parte	 del	 saldo	 monetario	 p sitivo	
anterior	 n 	 utilizado;	 y	 b)	 lo	 que	 s debe	 p gar	 al	 banco.	 A í,	 el	 saldo	
monetario	r presenta	la	capacidad	de	𝑖𝑖	para	financiar 𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar en	su	totalidad	y	a	tiempo	lo	que	l 	debe	al	banco	 n	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un saldo	monetario	negativ 	correspond 	a	la p rt 	 	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
puede	pagar	al	banco.	El	esqu ma	de	ΩE#,&	 ,	entonces,	de	restricción	final.	
Medi nte	 la	 fórm la (12),	 un	 saldo	monetari 	 negativo	 se	 soluciona	
media te	 un	 crédit 	 bancario,	 y	 la	 fórmula	 (15)	 in i a	 que	 dicho	 saldo	







𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 															
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝 															











Se	debe	devolver	cad 	su a	prestada	y	los	inte és	c rrespo di tes	en	𝑝𝑝	
partes	 iguales.	 C da parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 e peza do	 en	 𝑡𝑡	 y	
ter inando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 u 	 prestad 	 en	 el	 pasa o	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	b nco	calcula	𝑀𝑀#,&	de	la	siguient 	 an ra.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B




Los	intereses	son	pr porcionale a	l 	su a	pre tada	s gún	el	coeficiente	
𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 anterior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acu u ar	 saldos	 onetarios	
positivos,	 es decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 qu 	 los	 intereses	 result enores	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	d 	𝐿𝐿#,&. En	 fecto,	l tenden i 	a	acu ular	saldos	 onetarios	
positivos	signific 	que	l p g s	realizados	por	𝑖𝑖, incluso	los	qu 	𝑖𝑖	debe	h cer	
par 	 ee bols r	al	ba co,	no	tien n	 	exceder	las	 ntradas	de	di ero	en	la	
cu nta	de	𝑖𝑖.	Por	ello, el	niv l	de	ri sgo	de	los	crédit otorgados	a	𝑖𝑖	es	 enor,	
e	 do	 qu 	 lo 	 intereses	 son	 enores,	 y v ceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 q e	
r sulta	 	un	au nto de	los	inter ses, según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esqu a	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 i cluir	 la	 financiación	de	 𝑒𝑒#,&. Para	e lo,	
ca cula os	el	saldo	 onetario		Π#,&.	Rep r ando	tod s	las	entradas	y	salidas	
en	la cu nta	de	𝑖𝑖	y	teniendo en	cuenta	la	fór ula	(12),	 	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄 +Φ#,& 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄 ,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: 	Π#,& = 	Π#,&^> 𝑄𝑄#, + Φ 𝐿𝐿 , − r𝑌𝑌#,& + 𝑒𝑒#,&s = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	
(15)	
	
El	saldo	 on tario	de	𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	calcula	co o	l diferencia entre:	a)	l pagos	
recibidos por 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posibl p rte	 del saldo	 one ar o	 positivo	
anterior	 no utilizado;	 y	 b)	 lo	 qu 	 se	 debe	 pagar	 al	 banco.	 Así,	 el saldo	
onetario	representa	la	c pacid d	de 𝑖𝑖	p a	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	totalidad	y	a	tie po	lo	que	le	deb 	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	 one ario	negativo	c rrespond 	a	la	part de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
uede pag r	al	banco.	El	esqu a de ΩE#,&	 s,	entonces,	de	restricción	final.	
diante	 la	 fór ula	 (12),	 un saldo	 one ario	 negativ 	 se soluciona	
diante	 un	 créd to	 bancario,	 y	 la	 fór ula	 (15)	 indica	 que dich saldo	
c rresponde	 a	 una	 obliga ó 	 f nciera	 incu pli a.	 Por de,	 el	 banco	






𝑒𝑒#,I = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝																																																																			
𝑒𝑒#,> = (𝐿𝐿#,I + 𝑀𝑀#,I)/𝑝𝑝 + (𝐿𝐿#,> + 𝑀𝑀#,>)/𝑝𝑝																																		












p rtes	 igu les.	 Cada	 parte	 se	 paga	 en	 un	 periodo,	 empezando	 en	 𝑡𝑡	 y	
terminando	 en	 𝑡𝑡 + 𝑝𝑝 − 1.	 Con	 las	 sumas	 prestadas	 en	 el	 pasado	 se	 puede	
calcular	𝑒𝑒#,&.	
El	banco	calcul 	𝑀𝑀#,&	d 	la	sigui nte	manera.	Siendo	(𝜏𝜏#I; 𝜏𝜏#>; 𝜏𝜏#?; 𝜏𝜏#o) ∈ ℝD± :	
	
𝑀𝑀#,I = 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	
∀𝑡𝑡 ≥ 1: ó
Si	ΠÜ#,&^> ≥ 0	entonces	𝑀𝑀#,& = max=𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,& − 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>; 𝜏𝜏#?𝐿𝐿#,&B





𝜏𝜏#I.	 Si	 en	 el	 periodo	 an rior	 𝑖𝑖	 tendió	 a	 acumular	 saldos	 monetarios	
positivos,	 es	 decir	 ΠÜ#,&^> ≥ 0,	 la	 proporción	 𝜏𝜏#I𝐿𝐿#,&	 se	 reduce	 según	 la	
proporción	 𝜏𝜏#>ΠÜ#,&^>,	 sin	 que	 los	 int reses	 resulten	 menores	 a	 una	
proporción	𝜏𝜏#?	de	𝐿𝐿#,&.	En	efecto,	la	tendencia	 	acumular	saldos	monetarios	
positivos	significa	que	los	pagos	realizados	por	𝑖𝑖,	incluso	los	que	𝑖𝑖	debe	hacer	
para	reem olsar	al	banco,	 o	tienden	a	exceder	l 	entradas	de	dinero	en	la	
cuenta	de	𝑖𝑖.	Por	ello,	 l	nivel	 	riesgo	 e	los	créditos	otorgados	a	𝑖𝑖	es	menor,	
de	modo	 que	 los	 interes s	 son	menores,	 y	 viceversa	 si	ΠÜ#,&^> < 0,	 lo	 que	
resulta	en	un	aumento	de	los	intereses,	según	una	proporción	𝜏𝜏#o	de	|ΠÜ#,&^>|.	
El	 esquema	de	ΩE#,& = =𝑒𝑒#,&B	 debe	 incluir	 l 	 fi anciación	de	 𝑒𝑒#,&.	 Para	ello,	
calcul m s	el	saldo	monetario		Π#,&.	Rep rt ndo	todas	l 	entra 	y	salidas	
en	la	cuenta	de	𝑖𝑖	y	teniendo	en	cuenta	la	fórmula	(12),	se	puede	escribir:	
	
Π#,I = 𝑄𝑄#,I + Φ#,& + 𝐿𝐿#,I − r𝑌𝑌#,I + 𝑒𝑒#,&s = 	𝑄𝑄#,I + Φ#,& − 𝑒𝑒#,&	




recibidos	 por	 𝑖𝑖	 (en	 𝑡𝑡)	 y	 la	 posible	 parte	 del	 saldo	 monetari 	 positivo	
anterior	 no	 utilizad ;	 y	 b)	 lo	 qu 	 se	 debe	 p gar	 al	 banco.	 Así,	 el	 saldo	
monetario	representa	l 	capacidad	de	𝑖𝑖	para	financiar	𝑒𝑒#,&.	Si	Π#,& ≥ 0,	𝑖𝑖	puede	
pagar	en	su	 otalidad	y	a	tiempo	lo	que	le	debe	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	viceversa	si	
Π#,& < 0.	Un	saldo	m netari 	negativ 	c rresponde	a	la	parte	de	𝑒𝑒#,&	que	𝑖𝑖	no	
pu de	p gar	al	banco.	El	esquema	d 	ΩE#,&	es,	entonces,	de	restricción	final.	
Mediante	 l 	 fórmula	 (12),	 un	 saldo	monetario	 n gativo	 se	 soluciona	
mediante	 un	 crédito	 bancario,	 y	 l 	 fórmula	 (15)	 indica	 que	 icho	 saldo	
corresponde	 a	 una	 oblig ción	 financiera	 incumplida.	 Por	 ende,	 el	 banco	
  
ntonces, de restricción fin l.
Med ante la fór ul  (12), un sal o monetario neg tivo se solucio-
na m diante un crédit  bancario, y l  fórmul  (15) i dic  que dicho 
sal o c r sp de  una obligación financiera incumplida. Por ende, 
el banco acepta que acepta	q 	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 le pague después lo que no le puede p gar en 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	es a	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
  i t  s tuación se mantiene varios periodos, de modo que acepta	 	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
sit ación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	










Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	co 	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obsta te, es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 
acu ula impagos, el ba co decide no prestar más dinero a acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pag e	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	 antiene	varios	pe iodo ,	de	m do	que	𝑖𝑖	acum la	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determin 	𝐹𝐹&,	es	decir,	l 	variable	int oducida	en	la fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	s quiera	recibió	suficie tes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaci nes	financieras	durant 	ese	periodo.	De	modo	que	a	
partir	del	period 	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mi mos	pa ámetr s	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empr sas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficient s	pagos	para	pagar al	banc 	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü






S 	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmula 	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 alariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa con cierta 	 mpr sas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No obs ante,	es	po ible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	d 	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les podrá	pagar	a	las	empresas	 n	𝑡𝑡.	Si ndo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	a áloga	a	la	fórmula	(2 y	requiere	determinar7:	a)	 mo	
p rtenece	una	e pr sa a 𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	hac mos	
esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado de	manera análoga	a
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es l	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
, lo que 
causa su qui bra. Así s  determina 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pag 	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	s 	mantiene	vari s	period s,	de	 odo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 i bra.	 Así	 se	
te i 	𝐹𝐹&,	es	deci ,	la	variable	i trod cida	en la	fó mula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	sigu te	v riable.	Si ndo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	 os	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	d 	sus	obl gaciones	financieras	durant 	ese	p iodo.	De	modo	que	a
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	prome io	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las e pr as	(ver	fórmulas	7	y 10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pag a	pagar	 banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medio 	 de	 pago	 a	 di pos ció 	 del	 as lariad 	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡. 𝑘𝑘	 solo	
nteractúa	con	ciertas	empr sas	y	les	paga	s gú 	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea m dio 	 	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	 te	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	 mpresas	con	l s	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmul 	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requiere	determinar7:	a)	cómo	
pert nece	una	empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	 ontinuación	hacemos	
esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determin do	de maner análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	e 	el	número	de	 mpresas	con las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	int r ctuar en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariad s	 o	 horran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	ext nsión	 el	modelo	es	introducir	el	ahorro,	re plazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
  ir, la variable intr duc da 
en l  fórmula (1). Para ello, l banco calcula la siguiente var able. 
Siendo 
acepta	 e	 𝑖𝑖	 le	pag 	después lo	que	n 	le puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si esta	
situación	se	mantiene varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumul 	imp gos,	 l
banco	d cide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 qu 	 c us 	 su	 quieb a.	Así	 se	
determi a	𝐹𝐹&,	es	 ecir,	 	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	e lo,	el	
b nco	calcula	la siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S 	Π¥#,& < 0,		i	ni	 iquiera	recibió	suficientes	pag s	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	durant ese p riodo.	De modo	qu 	a	
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	 l	promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mismos	pa ámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmulas	7 y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos	para	pagar	al	ba co	el	100𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡






el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa con	ci rtas	empre as	y	les	paga	según	una	distribución	unif rm 	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posibl 	que	𝑘𝑘	 o	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso, ℎ	no	l s	podrá pagar	a	las	empresas	e 	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	 junto	de	las empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18 	es	análoga a	la	fórmula	(2 	y	requiere	determina 7:	a)	cómo	
pertenec 	una	empresa	a 𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	d 	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	hacem s	
esas	dos	tareas.	El	co tenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado	de	manera	análoga a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el número	de	em resas	con	l s	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	l s	as la iados	 o	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	l 	parte de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	









banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 acepta	que 𝑖𝑖 le pagu 	después	lo	que	 o	le	pued 	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	qu 	𝑖𝑖	acumula	impag s,	el
banco	decide	 n 	 prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
deter ina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguient 	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	s quiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡 para pagar al banco	el	
100𝜌𝜌#% de sus	obligaciones	financieras	durante	ese	p ri do.	De	modo	que	a	
partir	del	period 	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el promedio	actual zado de Π¥#,& egún
losmismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmulas	7	y	10). Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos	para	pagar	al	banco	el 100𝜌𝜌#%





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																					 							 										 		
	 (17)	
	
Esqu ma	de	pago asalari do	↦	empresas	
	
Se utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En est 	caso, ℎ	no	les	po rá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	 n	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	núme o	de	empr sas	con	 s	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	inter ctuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 ni siquiera rec bió s fici ntes pagos en 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	de pués	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	perio os,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	p estar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducid 	en	la	fórmula	(1).	Para	 llo,	el	
banco	c lcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	s qui a	recibió	suf ci ntes	pagos	en 𝑡𝑡	 ra	p gar al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligacion s	financi ras	 urante	 se	periodo.	De	modo	que	a	
partir	del	pe iodo	𝑣𝑣,	el	banco	c lcula	el	promedio	actualizado	de	Π¥#,& según	
los	mismos	pa ámet os	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	qu 	las	empresas	(ver	fórmulas	7 y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos	 ra	p gar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü




Esquema	de	p gos	as lariado	↦	 mpresas	
	
Se	utilizan	fórmulas	análog 	a	las	fórmulas	(2),	(3),	 4 	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 me ios	 de	 p go	 a	 disposición	 del	 as lariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
in era túa	con	ciertas	empresa 	y	les	pa a	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	pos a	me ios	de	pago	 n	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	p g r	a	las	empr sas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	d 	las	empresas	con	l s	cuales	𝑘𝑘	in eractúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requi r 	determina 7:	a)	cómo	
pert nece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	c ntinuación	hacemos	
esas	dos	t reas.	El contenido	de	𝜓𝜓6,& es	determinado	de	m nera	análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4) y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el núm o	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	in eractuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	 horrar	en	𝑡𝑡.	
 r  pag r al 
ban o el 
acepta	qu 	 𝑖𝑖	 le	pague después	lo	que	no	l 	puede	paga 	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	m tiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖 acumula	impagos,	el	
banco	 cide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 ca sa	 su quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	 s	decir,	la	va iable	intro ucida	en	la	fórmul (1).	Para	el o,	el	
banco	calc la	la	sigu ent variabl .	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S 	Π¥#,& < 0,		i	ni	siq iera	re bió	suficient s	pagos	en	𝑡𝑡	pa 	p g r a banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obl gaciones	financieras	durant 	ese p riodo.	De	modo	que	a	
partir	 el	p riodo	𝑣𝑣, el	banco	calcula	 l	promedio	 ctualizado	de	Π¥#,&	según	
lo 	 i os	parámetros	𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que	l s	emp esas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	prom dio	suficientes	pagos	para	pagar a banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																					
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																					
	 (17)	
	
Esquema de	p gos	 salariado	↦	empresas	
	
Se	utiliz n	fórmul 	 nálogas	a	l s	fórmulas	 2 , 3 , (4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el total	 d 	 medios	 de	 pag 	 a	 disposición	 del	 salariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
inter túa	 on	cie tas	empres s	y	l s	paga	según	una	distr bución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	 	posibl que	𝑘𝑘	no	posea	medi s	de	pago	 n	𝑡𝑡,	 s	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en 𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	inter ctúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmul (18)	es	 nálog 	a	la	fórmula	(2)	y r quiere	determin r7:	a)	cómo	
perten c 	un 	empresa	a 𝜓𝜓6,&;	y	b) el	val r e	𝑞𝑞6,&.	A	 ontinua ón	hacemos	
a 	dos	tareas.	El	contenido	de 𝜓𝜓6,&	 s	determi ado	de	manera	análoga	a	
as	fórmulas	 3 ,	(4)	y	(5). 𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es el	número	de	empresas	con	las	
q 	c alquier	𝑘𝑘	podría	int r ctuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fór ula	(18)	implica	que	los	asal riados	no	ah rran,	como	en	la	tradi ión	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo	e 	introducir	 l	ahorro,	rempl zando	en la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1] la	part 	de	𝑞𝑞6,&	qu 	𝑘𝑘	des a	ahorr r	en	𝑡𝑡.	
 e sus oblig cio es fi nci r  durant  es  peri do. 
De modo que a parti  l p ri do 
acepta	q 	 𝑖𝑖	 le	 ague después o q 	no	le	pued pagar	en 𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	s 	mantiene	varios periodos,	d 	modo que 𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	pr star más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 e	 cau a su	quiebra.	Así	 se	
det rmin 	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco c lcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄 ,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,	 i	ni	 iq iera	recibió suficientes pag s	e 	𝑡𝑡	p ra	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligacio es	financieras	durant 	 se	p ri .	D modo	que	a	
a tir del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	c lc l 	el promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
losmismos	parámetros	𝑣𝑣 y	𝜇𝜇	qu 	l 	empres s	(ver fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	reci ió	en prom dio	suficientes	pagos	p ra	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																																		
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmulas	análog 	a	las	fór ulas	(2),	(3),	(4)	y	(5). 𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 tot l	 de	 medi 	 de	 pago	 a	 disposic ón	 del asalariado 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
int r ctú 	con	cierta 	empresas	y	le 	pag 	según	una	distr bución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante, es	posible	qu 	𝑘𝑘	no	p ea	medios	de	pago	en 𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este ca o,	ℎ no	les podrá	 agar	a	l mpresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunt 	d 	l empresa 	co 	las uales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si 𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmu (18) es	 ná oga	 	la	fórmula	(2)	y equiere	determinar7:	a)	cómo	
p rt nece	 na	em r s 	 	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	c ntinuación	hacemos	
esas dos	tar as.	El	con nido	d 	𝜓𝜓6,&	es	 et rminado	de	maner análoga	a	
las fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	nú e o	de empresas	con	las	
que	cu lqui 	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&; ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórm la	(18)	implica	que	los	asalariados	no	aho ran,	como	e la tradic ón	clásica.	Sin	
mbargo,	una	exten ión	d l	m el 	es	introducir	el	ah rr ,	r mplaz ndo en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	p rt 	𝑞𝑞6,& qu 	𝑘𝑘 desea	ahorr r	en	𝑡𝑡.	
 el b nc  calcula el promedio 
actua z d  de 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	e 	𝑡𝑡.	Pero si	 st 	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos, el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 qui bra.	 A í	 se
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	e lo,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para pagar	al	ba co	el	









Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü






Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	 eno a
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalari do	 𝑘𝑘	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución unif rm
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	 	d cir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requier 	d t minar7:	a)	có o	
pertenece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	hacemos	
esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado	de	 anera	a áloga	 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	co 	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	ahorran,	co o	en	la	tr dició 	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	 n	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
  l s mi mos p á tros 
ace ta	qu 	 𝑖𝑖	 le	pag 	después lo	que	no l 	 u de pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	 e	mantiene	v rios	periodos,	d modo	qu 	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
b nco	decide	 no	pr st r	más	 in ro	 	 𝑖𝑖,	 lo	 que causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&, es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
Si Π¥#,& < 0, 	i	 i	 iqui r 	 cibió	sufici ntes p gos	en	𝑡𝑡	para	pagar al	banco	el	
100𝜌𝜌#% de	sus obl ga iones	financi r s durante	ese p riodo.	De	modo	que	a	
tir	del periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calc el	p omedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
o 	mi mos	parámetr 	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	em resas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	 o	recibió	 n	p ome io	suficientes p gos	p r 	p gar	al banco	el	100𝜌𝜌#%	




Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^> y Π¥
Ü






Se	utiliz n	fórmulas nálog 	 	las	fórmul s (2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
l	 total de	 edios	 de	 p go	 a	 disposició 	 del	 asalariad 	 𝑘𝑘	 n	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
nt ractúa	c n	ci rtas	 m resas	y	les	paga	s gún	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	N 	obstante,	es	po ible qu 	𝑘𝑘 no	po ea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	E 	 te	c o,	ℎ	no	les	podrá	p gar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmu a (18)	es análog 	 	l 	f rmula	(2) y requiere deter inar7:	a)	cómo	
pertene e	una	 presa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	 l	val r	de	𝑞𝑞6,&.	A	co tinuación	hacemos	
	d s	t r as.	El	co nido	d 	𝜓𝜓6,& s	d termi ado	de	manera	análoga	a	
las	fó mul s (3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
7	La	fórmula	(18)	i plica	que	los	asal riados	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
emb rgo,	una	ext nsión	 l	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 y 
c pta	que	 𝑖𝑖	 l pag 	después lo qu 	n 	le	 u d p gar	 n	𝑡𝑡.	P ro	si	esta	
situación	se	manti ne va s	periodos,	de	 do q 	𝑖𝑖	acu ula	impagos, el
banco	d ide no	prestar	más	diner a	 𝑖𝑖, lo	 qu 	 cau a	 su	 q iebr .	 Así	 se	
determi a	𝐹𝐹&,	es eci , variable	introducida	en	la	fórmu 	(1).	Para ello, el	
b nco	c lcula la siguiente	v ri ble.	Sie do	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥ , = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni iqui ra	recibió	suficiente 	p g s	en	𝑡𝑡	para	pag r	al banco	el	
100𝜌𝜌#% e	 us	obl g c on s financ eras durant 	ese	periodo.	De	modo	que	a	
part 	de 	p riodo 𝑣𝑣,	el banco	 lcula	 	pr medio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	m sm s	pa á etr s	𝑣𝑣 	𝜇𝜇	q 	las	e pr sas	(ver fórmulas	7	y 10).	Si Ü , <
0,	𝑖𝑖	n 	r cibió	en	p di 	suficiente 	 ag s	para	pagar	al banco	el 0𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^> y Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																
	 (17)	
	
Esquema	 e	p go 	 sal riado	↦	empresas	
	
Se	utiliz n	fórmu as	 nálogas	a	las	fórmulas (2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el total e	 me os	 de	 pago	 a	 d sp ició del salariado 𝑘𝑘	 en 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa con	ciert 	 mpr s	y	le 	paga	 egú 	 a di tribución	uniforme	
de 𝑞𝑞6,&.	No obstante,	es	 o ibl que	𝑘𝑘 no osea	medios d 	pago	en	𝑡𝑡,	es	dec r,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0. En	este	ca o, ℎ	n l 	 odrá	pagar	a	las	 mpr sas	 	𝑡𝑡.	Siendo 𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el junto	de	las empresas	con	 a cual 	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si 𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmul (18)	es	 náloga	a	la	fórmula	(2)	y	 qui e	determinar7:	a)	cómo	
pe te ec 	una mpresa	a 𝜓𝜓6,&; y	b) el	v lor	de	𝑞𝑞6,&.	A	conti uación	h cemos	
esas	do 	tareas.	El co ten do	de 𝜓𝜓6,& es determinado	de	m era	 nálog 	a	
las	fórmulas	(3), (4) y (5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} s	 l	número de	empresas	con	las	
que	cu lq ie 	𝑘𝑘	podrí 	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 0	entonces	𝜓𝜓 = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,& ⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La fórmula (18)	implica	que	l s	 s la i d s	 o ah rran,	 omo	en	la	tradición	clásica.	Sin	
mb rgo,	una	exte sión	del mode 	es	introducir	e 	ahorro,	 emplazando	en	l 	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,& con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1] l 	pa te	d 	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 ue las empr sas 
(ver fó mulas 7 y 1 ). Si 
acepta	que	 𝑖𝑖	 l 	pague	después lo	que	no	l uede	p gar	e 	𝑡𝑡.	P ro	s 	est
situación	se	mantiene	va s	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	 cumula	im agos,	 l	
banco	decide	 no	prestar	más	diner 	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmul (1).	P ra llo,	 l	
banco	c lcula	la	siguiente	var able.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	a 	b nco	 l	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	durante	ese	pe iod .	De	m do que	a	
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	prom dio	actualizado	de	Π¥#,&	 egún
los	mismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empr s s	(ver fórmula 	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promed o	suficientes	pagos	para	pagar	al	banc 	el 100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y Π¥
Ü






Se	utilizan	fórmu as	 ná ogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5). 𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	 en 	
el	 total	 e	 medios	 de	 pago	 a	 d sposición	 d l	 sal riado	 𝑘𝑘	 e 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empr as	y	les	paga	según	una	 istribución	uniforme
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	m dios	d 	pago	en	𝑡𝑡,	 s d cir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	p gar	a	las	empresas	 𝑡𝑡.	Siend 𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	c njunto	de	las	empresas	con	 a 	cual s	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	 náloga	a	la	fórmula	(2)	y	requi e	de rminar7:	a)	cómo	
pertenece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&; y	b)	el	valor de	𝑞𝑞6,&.	A	conti u ión	hacem s	
esas	do 	tareas.	El	contenido de	𝜓𝜓6,&	es	determin do de	m ner 	 náloga	 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	núm ro	d 	e pres s	con	las	
que	cualquie 	𝑘𝑘	pod ía	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓 , = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	L fórmula	(18)	imp ica	que	los	asalari d s	no	ahorr n,	como	 n	la	tradición	clásica.	Sin	
emb rgo,	una	ext nsión	del	model 	es	 ntroduci 	el	ah rro,	rem lazand 	en	 fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
ac pt que	 𝑖𝑖 le pag 	de pués lo	que	n 	l puede pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si esta	
s tuac ó 	se	manti ne varios	perio os,	de	 odo	que	𝑖𝑖	 cumula	impagos,	el	
b co	d c d no	p est r más	dinero	 a	 𝑖𝑖, lo	 que	 ca s 	 su	 quiebra.	Así	 se	
determi a	𝐹𝐹&, es	 e r, variable	introducid 	en	la	fórmula	(1).	Para	 llo,	 l	
nco	c lcula	la sigui nte	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄 +Φ ,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S 	Π¥#,& < 0,		i ni	 iqui r 	r cibió	suficientes	pag s	en 𝑡𝑡	 r 	p gar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	 e sus	 bligacio e financi as	d r nt se	periodo.	De	modo	que	a	
pa tir	 	p rio o	𝑣𝑣,	e banco	c lcul 	 l	p om di 	actualizado	de	Π¥#,&	según	
losmismos	pa ámet o 𝑣𝑣	y	𝜇𝜇 qu 	las	 mpresas	(ver	fórmul s	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖 o	 ecibió	 n	 romedio	suficientes os	 r p gar	 l	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
i	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
i no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&		 																																																				
	 (17)	
	
Esquema	de	p g s	as lariado	↦	 mpresas	
	
Se	utilizan	fórmul s	 nálog 	las	fórmulas	(2),	(3), 4 	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
l	 total	 	 me o e	 p go a	 disposición e 	 as lariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
in era ú con ciertas em re y	les pa a	según	una	distribució 	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	e 	posibl 	qu 	𝑘𝑘	no	po a	me ios	d 	pago	 n	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En este	cas , ℎ	no	l podrá	p g r a	las	 mpr sas en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} e 	 junto	d 	las mpresas	 on l s	cuales	𝑘𝑘	i eractúa en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula (18)	es	 náloga	a	la	fó m la	(2 	y	r qu r 	determinar7:	a)	cómo	
pert nec 	una	 mp esa a 𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	con inuación	hacemos	
sas s tar s.	El	c t nido	d 	𝜓𝜓6,& es	det r i ado	de	m nera	análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y (5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 	 l número	de	empres s	c n	las	
que cualquier	𝑘𝑘 podría in ractuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si 𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖> ; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	L 	fórmu 	(18)	implica	que	l s	 s la i dos	 o	 horran, como en	la	tradición	clásica.	Sin	
barg ,	una	extens ón	del model 	 s	int o ucir	el	 horr ,	remplaza do	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1] l pa te de	𝑞𝑞6,& que	𝑘𝑘	desea	 horrar	en	𝑡𝑡.
 o re bió en p m dio sufici ntes 
pagos par  p gar al banco  
acepta	que	 𝑖𝑖	 l 	pague	después	lo	que	no	le puede pagar	 n	𝑡𝑡.	P ro	 	es
situación	se	mantiene	varios	peri dos,	 e mod q e	𝑖𝑖	 u ula	impago ,	el
banco	decide	 no	prestar	más	din r 	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 qu causa	 su	 quiebra.	Así	 s
determin 	𝐹𝐹&,	es	dec ,	la	variable	introdu id 	en la	fórmu 	(1). P a	ello, el	
b nco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S 	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficiente p gos en 𝑡𝑡	par p r	al	banc 	el
100𝜌𝜌#%	de	su 	obligac ones	fin nci s	durant ese	periodo.	De	m o q e
partir	d l	peri do	𝑣𝑣,	el	b nco	ca cula	el	pr medio	 ctualizado d 	Π¥#,& egún	
los	 ismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que las	empres s	(ver	fó mulas 7	y 10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	r cib ó en	pr m dio	suficiente gos	para pag r	al	banc 	e 	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 															
Si 𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹 ^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmulas	 nálogas	a	las fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	d n ta	
el	 t tal	 e	 medios	 de	 pago	 a	 disposició 	 del	 s lari d 	 𝑘𝑘 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 lo	
int actúa	con	ciertas	empre as	y	le 	paga s gún	u a	di ribuc ón	un forme
de	𝑞𝑞6,&.	No	 bstante,	 s	p sible	que	𝑘𝑘	n pose 	m dios	de	pago en 𝑡𝑡,	es	 cir,
𝑞𝑞6,& ≤ 0. E 	este	caso,	ℎ n 	les odrá pagar	a	las empresas	 	𝑡𝑡.	Siendo 𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 	c njunto de las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La fórmu a	(18)	es	 ná oga	a	la fórmula	(2)	y	 q ier det r inar7:	a) cómo	
p rte c 	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor de	𝑞𝑞6,&.	A	conti u ió hac mos	
e as	dos	 areas. El	cont ni o	de	𝜓𝜓6,&	 s	 terminado	d m e a náloga	 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	e 	el	número de	emp s s o 	las
que	cualquier	𝑘𝑘	pod í 	inte actuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implic que	l s	asalariad s	no	ah rran,	 omo	e 	la	tradic ón clásic .	Sin	
emb rgo,	una	extensión	del	modelo	es	introduci 	el horr ,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	d 𝑞𝑞6,&	que 𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 d  s s bligaci es fina cieras 
durante va  peri dos. Esto lleva a a quiebra de acepta	qu 	 𝑖𝑖	 le	pague	 espués	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	 s	de ir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siq ier 	recibió	suficientes pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	 e	sus	 blig ciones	financieras	dur nte	ese	perio .	De	modo	que	a	
rtir	del	perio 	𝑣𝑣,	el	b nco	calcul 	el	promedio	actualizad 	de	Π¥#,&	según	
l 	 ismos	 arámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	l s	empresas	(v r	f rmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	 r medio	suficient 	 agos	 ra	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü




Esquema	 	pagos	as l riado	↦	empresas	
	
Se	utilizan fórmulas	análogas	a	las fór ulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	ent nces	𝑐𝑐6#, 	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
. Al final:
acept 	que	 𝑖𝑖	 l 	p gue	después	lo qu 	no	le	pued 	pagar	en	𝑡𝑡. P ro	si	esta	
sit ación	se	m nt e e	vario 	peri do ,	de m do	que	𝑖𝑖	acumula	impagos, el	
b nco	decide	 o	 pr star más	 iner 	 a	 𝑖𝑖, l 	 qu 	 c u a	 u	 qu ebr .	 Así	 s 	
d t rmina	𝐹𝐹&,	es decir,	la	variable	introducida	en	la	fórm la	(1).	Para	ello,	 l
ba co	c lcula	l 	siguiente variable. Sie d 	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#, 	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar al	b nco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financiera durant 	ese	periodo.	D 	mo o	que	a	
partir	del periodo	𝑣𝑣,	el	banc 	calcula	el	pr medio	actualiz do	de	Π¥#,&	s gún	
los	mism s	paráme ros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	em resas	(ver	fórmulas	7	y 10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	rec bió	e 	pro edio	suficientes	pagos	para ar al	b co	el	100𝜌𝜌#%	
de	 sus	 obligaciones	 fin ncieras durante	 varios	 peri dos.	 Esto	 lleva	 	 la




Si	𝑡𝑡 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&															 											
Si 𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	 nto ces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&									 					 											
	 (17)	
	
Esquema	de	pagos	asalari d 	↦	 presas	
	
Se	utilizan	fórmu as	análogas	 	l s	fórmul s	(2),	(3),	(4) y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 	 medios	 	 pago	 a isposición	 del	 asal riado 𝑘𝑘	 n	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
int ra túa	c 	cier s	empresas	y les aga egún una	distribución	uniforme	
d 	𝑞𝑞6,&.	No	 bstante,	es	posibl 	que	𝑘𝑘	n 	posea	m dios	d 	pago	en 𝑡𝑡,	 s	d cir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	 ste	caso,	ℎ	no	les	p drá	paga 	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Si ndo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	e 	conjunto de las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactú 	e 	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#, 	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	n 	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	f r la	(2)	y	 equiere	det rm nar7:	a)	cómo	
pertenece	una	empr sa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	val r	de	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	hacemos	
esas	dos	tarea . El nido	de	𝜓𝜓6,&	es	det rminado	d 	 a er a álog 	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de mpresas	con	 as	
que	cualquier	𝑘𝑘 podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ, , B ⊆ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	as lariados	no	aho r n,	como	en	la	tradición	clásica.	Si 	
embargo,	una	 xtensión	del modelo	es	introducir	el	aho ro,	re pl z nd 	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞 ,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 (17)
Esquema de pagos asalariado → empresas
Se utilizan fórmulas análogas a las fórmulas (2), (3), (4) y (5). 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	 ag r	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	p ri dos,	de	modo	que	𝑖𝑖	ac mul 	impagos,	el	
banco	decide	 no	pres ar	más din ro	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 caus 	 su	 quiebra.	Así	 se	
eter ina	𝐹𝐹&,	es	 ecir,	la	variable	introd cid 	en	la	fórm la	(1).	Para	 llo,	 l	
banco	calcula	la	 igui nt 	vari ble.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	




p rtir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	b nco	calcula	el	prom di 	 ctualiza o	de	Π¥#,&	 gún	
los	mismos	 arámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	e presas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0 	𝑖𝑖	no	recibió	en	pro edio	suficie tes	pagos	para	pag r	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&														 																																				
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmulas	análog s	 	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	( .	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 d 	 pago	 a	 disposició 	 del	 asal riado	 𝑘𝑘	 e 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
int ractúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	segú 	 na	 istribució 	uniforme	
de 𝑞𝑞6,&.	No	obstante, es posible que 𝑘𝑘 no	pos a	medios	d 	pago	e 	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	 n	𝑡𝑡.	Si ndo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} el conjunto	de	las empresas	con	las	cual s	𝑘𝑘	interactú 	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requiere	determinar7:	a)	cómo	
pertenece	una	empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	co tinu ción	hacemos	
esas	dos	ta as.	El	co tenido	de	𝜓𝜓6,&	es	d terminado	de	mane a	análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	 úme o	de	empr as	con	las	
q e	cualquier	𝑘𝑘	podrí 	interactu r	en	𝑡𝑡 = 0:		
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo es	introducir	el ah rr ,	 emplaza o	en	l 	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,& con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1] la	parte	de 𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ah r ar 𝑡𝑡.	
 
denota el otal de medios de pag  a disposición del asalariado 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pag r	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situ ión	se	 anti ne	varios	period s,	d 	 do	q 	𝑖𝑖 acu ul 	i pagos,	el	
banco	de ide	 no	prestar	 ás	 dine o	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que caus 	 su	 q iebr .	 Así	 se	
termina	𝐹𝐹& 	 s	decir,	la	variable	int od cida	en	la fó ul 	(1).	Para lo,	el	
banco	cal ula	la	sigui nt 	v ri bl .	Sie d 𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0, 	i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌# 	de	sus	obligaciones	financier s	durante	ese	p riodo.	De	 do	que	a	
p rtir	d l	peri do	𝑣𝑣,	el	banco	 alcula	el	pr dio	 ctualiza 	de	Π¥#,&	 gún	
l s	 is os	pará etr s	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	l s	empr s s	(ver	fór ulas	7	y	10).	Si	¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	recibió	en	pro edi 	suficientes	pagos	para	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌# 	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 	 	
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 	 	
(17)	
	
Esque a	de	pagos	asalariado	 	e presas	
	
Se	utilizan	fór ulas	análogas	a	las	fór ulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 edi s	 d 	 pago	 a	 sición	 el	 	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡. 𝑘𝑘	 solo	
int ractúa	con	ciertas	e pres 	y	l s	paga	 egú 	una	 istribución	unifor e	
de	𝑞𝑞6,&.	No obstante, po ible	que	𝑘𝑘 no	pose 	 dios	d 	pago	en	𝑡𝑡,	 s	 ecir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	 ste	caso,	ℎ	no	les	p drá	p gar	a	la 	e presas	en	𝑡𝑡.	Sien o	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2; ; 𝐽𝐽} el	conjunt de las	e pres s	c n	las	cu les	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fór ula	(18)	es	análoga	a la	fór ula	(2)	y	requiere	deter inar7: a)	có o	
pertenec 	una	e pr a	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	d 	𝑞𝑞6,&.	A	co tinu ci n	h ce os	
esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	 s	deter inado	d 	 ner 	análoga	a	
l s	fór ulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2; ; 𝐽𝐽}	es	el	nú ero	d 	 pr s s	c n	las	
q 	cu lquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0: 	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&; ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2; ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	aho ran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del	model 	e 	intr ducir	el	aho ro,	remplaza o	en	l 	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,& con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de 𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘 d sea r	en	𝑡𝑡.	
  
𝑖𝑖 𝑡𝑡.
o , 𝑖𝑖 u ,
	 e 𝑖𝑖, .
𝐹𝐹 , , u . ,
e . 𝜌𝜌
	
, 𝑄𝑄 , , 𝜌𝜌 𝑒𝑒 , 	 	
	
, ,		 	 𝑡𝑡
𝜌𝜌 .
𝑣𝑣, a ,





	𝑡𝑡 𝑣𝑣	 	𝑖𝑖 𝐹𝐹 														 																																				
	𝑡𝑡 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 𝐹𝐹 	 	 , 	 	𝑖𝑖 𝐹𝐹 	 𝑢𝑢 𝑡𝑡
	 	𝑖𝑖 𝐹𝐹 														 							 		 															 					 															 			 				 		
	 	
	
a , , ). 𝑞𝑞 ,
a 𝑘𝑘 𝑡𝑡. 𝑘𝑘
u
	𝑞𝑞 , . , 	 	𝑘𝑘 n 𝑡𝑡, ,
𝑞𝑞 , . , 𝑡𝑡. e 𝜓𝜓 ,
𝐽𝐽 	 	 𝑘𝑘 𝑡𝑡
	
	𝑖𝑖 𝜓𝜓 , 	 	𝑐𝑐 , 	
𝑞𝑞 ,
𝜓𝜓 ,
	 	 	𝑐𝑐 , 	 	 	
	
𝜓𝜓 , 𝑞𝑞 , .
. 𝜓𝜓 ,
, . 𝛽𝛽 𝐽𝐽
𝑘𝑘 a 𝑡𝑡 		
	
	𝑡𝑡 	 	𝜓𝜓 , 𝑖𝑖 , , 𝑖𝑖 , , 𝑖𝑖 , , 𝐽𝐽 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	 ,	 	 	 	 	 .	 	
,	 	 	 	 	 	 	 	 ,	r 	 	 	 	𝑞𝑞 , 	
	 𝑠𝑠 , 𝑞𝑞 , 	 	𝑠𝑠 , ; 	 	 	 	𝑞𝑞 , 	 	𝑘𝑘	 	 o r 	 	𝑡𝑡.	
 
solo interac   i  s   a según una distr bució  
uniforme e 
epta que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	qu no	le	pue e	pagar en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situ ción	se	mantien 	varios	periodos,	 e	mod 	𝑖𝑖	 cu ul 	im o ,	 l	
ban o	d cid 	 o	 p st 	más	dinero	 	 𝑖𝑖,	 l 	 q e	 a s s 	 qui br .	 A í	 se	
termina 𝐹𝐹&,	es	de ir,	l 	v r abl 	int od ci en	la	fórmul 	(1).	Para	ello,	 l	
ban o	ca cula	la	siguie te v riabl .	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥ = 𝑄𝑄 , + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡 r 	p gar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligacio es	f nanc s	dur nte	 se	periodo.	De modo qu 	 	
partir	 l	p riodo	𝑣𝑣,	el	ban o	calcula	el	promedio	actualizado de	Π¥#,&	según	
los	mismos	pa ámet os	𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que	las	 m resas	(ver	fórmula 	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	s fici nte 	pagos r 	p ga 	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	 ntonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	 ntonces 𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&						 												 								 		 														 		 															 									
	 (17)	
	
Esqu m 	de	p gos	as lariado	↦	 mpresas	
	
Se	utiliz n	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3), 4 	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
total	 d 	 me ios	 de p go	 a	 d sposición	 del	 salariado 𝑘𝑘 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘 solo	
in er ctúa	con	ci rtas	 mpresas	y	les p 	según	una	distrib ción	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No obsta , es	po ible que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de pago	e 	𝑡𝑡,	es	 c r,
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	e te	 as ,	ℎ	no	le 	podrá	p g r	a	las	 presas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 l conju to d l s mpresas	c n	las	cuales	𝑘𝑘	i eractú 	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	 ntonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	 8)	es	análoga	a la	fórmula (2)	y	requi re	dete minar7:	a) cómo	
p rtenec 	un 	 mpresa	 	𝜓𝜓6,&;	 b)	el valor	d 	𝑞𝑞6,&.	A	cont nuación	ha s	
sas	dos	t reas.	El	cont nid 	d 	𝜓𝜓6,&	 s	determinado	de	m nera	análoga	a	
l s	fórmulas	(3),	 4 	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} es	el	núm o	d 	 mpresas	c n	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	in er ctuar	en 𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonces	𝜓𝜓6 & = =𝑖𝑖> 6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	 salariados	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
emba go,	u a	exten ión	 l	m delo	es	int oducir	 l	aho ro,	remplaz ndo	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	l 	p rte de	𝑞𝑞6,&	qu 𝑘𝑘 des 	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 o obstante, s p sibl  que 
ac pt 	qu 	 𝑖𝑖 le	p gu después	lo	que	no le	puede	paga 	en	𝑡𝑡.	Pero	 i	esta	
situación	se	m tiene	vari 	p riodos, de	mo o	q e 𝑖𝑖	ac mula	impagos,	el	
banco	d cide no	pr tar	 ás dinero	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 c sa	 s 	 qui bra.	 A í	 se	
determin 	𝐹𝐹& es	decir,	 a va iabl 	 ntroduci a	 n	l 	f rm l 	(1).	Para ello,	el	
b nco	calc l 	la	sigu nt variable.	Siendo 𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S Π¥#,& < 0,	 i	ni siquiera	re bió	sufici nt s	pagos	en	𝑡𝑡	para p gar	 l	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus obliga io 	financieras	durant 	 se p ri do. De	modo	que	a
part r el	p riodo 𝑣𝑣,	el	banco	calcu a	el	prom dio actu liza 	d Π¥#,&	según	
l s	 is s	 ámetros 𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que	las	emp sas	(ve fó mulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	recibió	 n	pro edio	sufici ntes	p gos	 a gar	 	banco l	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 								
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 								
	 (17)	
	
Esquema de	p gos	asalariado	↦	 mp esas	
	
Se	 tiliz n fórmul nálogas	a	 fórmulas	(2),	 3 , (4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el total de	 m d os de	 p g 	 a di po ición	 del	 as l ri do	 𝑘𝑘 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
intera tú 	c n	cie tas	e pres s	y	l s	paga	según	un 	d tribución	u if rme	
de	𝑞𝑞6, . No ob tant , s posible que	𝑘𝑘 no	posea	medi s	 	p go	 n	𝑡𝑡 es	deci ,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	est 	caso,	ℎ	no	l s	podrá	pag r 	las	 mpre 	 𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} l co junt 	de	las empre s	con	l s	cuales	𝑘𝑘	i eractúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces 𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L 	fórmul 	(18)	es análog 	a	l 	fórmula (2)	y	r quiere determinar7:	a)	cómo	
pertenece	un empres 	a	𝜓𝜓6,&; y	b)	 v lo 	de	𝑞𝑞6,&.	A	 o ti uación hace os	
sas	dos	t re s.	El	 o teni o	de	𝜓𝜓6,&	es	determi 	de	ma r 	 álog 	a	
l 	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	núm ro	de	empresas	con las	
	cualquier 𝑘𝑘	podrí 	int ractuar en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fór u a	(18)	implica que	los	 s l riad s	n 	ah rran,	como	en	la	tradició 	 lásica.	Sin	
embargo, u a	 xte sión	d l m delo	es introduci 	 l	 ho r ,	r mp zando	 n	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠 , )𝑞𝑞6,&	con 𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1] la part 	𝑞𝑞6,& que	𝑘𝑘	 es a ahorr r	en	𝑡𝑡.	
 o p  me io  d  
pago en 
epta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	l 	qu 	no	le	p de	 agar	en	𝑡𝑡.	Per 	s 	esta	
situación	se	mantiene	v rios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	ac mul 	impagos,	e 	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 c usa	 su	 quieb .	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	l 	v riable	i tr ducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	 n	𝑡𝑡	para	pagar	al	banc 	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financi as	durante	ese	periodo.	De	mod 	que	a	
partir	del	period 	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	 l	promedio	actualizado	 	Π¥#,&	según	
l s	mismos	pa á tros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmula 	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	 n	promedio	 uficie t s	pagos	 a a	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&															 											 											 		 								
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü






Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	 nota	
el	 total	 de	 medios	 de	 p go	 a	 disposició 	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘 solo
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	s gún	una	distribución	uniforme
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	qu 	𝑘𝑘	no	p s a	medio 	de	pago	en	𝑡𝑡,	e 	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empr s s	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	e 	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	 s	 náloga	a	la	fórmula	(2)	y	requiere	determin 7:	a)	cóm 	
pertenece	una	empresa	 	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	h cemos	
esas	do 	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determina o	de	manera	a áloga	 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	 úmero	de	 mpresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	ahorra ,	c m 	en	l 	tradición	clásic .	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
, s d cir, 
acepta	que	 𝑖𝑖	 l ag después	lo q 	no l 	 uede pagar	 n	𝑡𝑡.	P ro	si	esta	
si uación	s ma ti n 	vari s p riodos,	 	 do	q e	𝑖𝑖	acu ula	impagos, el
b co	d cide	 prest r	más	diner 𝑖𝑖,	 l 	 e c usa	 su qui bra. Así se	
t mina	𝐹𝐹&,	es	 ci , la	vari ble	in rod cida	e 	l 	fórmula (1).	Para	ell , l	
b nco	calcula	l 	sigu te	variable.	S do	𝜌𝜌# ∈ [0; ]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄 ,& + Φ#, − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		 	ni	siqu era	r cibió	 uficiente os en 𝑡𝑡	p ra pag r	al banco	el	
100𝜌𝜌#% d 	 us	o l gac on s	fi nci s	durant ese	peri . De	modo	que	a	
a tir	del	p riodo	𝑣𝑣,	e b nco	c cula	el	 r me io	actualizado d Π¥#,& egún	
los	mis os parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	qu 	l e pr a (ver	fórmul s 7	y 10).	Si	Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	r c bió	 n	pr edi 	 uficient gos	p ra pag r	al	b o	el	 0𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																								
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹 ^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utiliz n	fórmulas	 nálogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
l	 total e	 medi 	 de	 p go	 	 di po ición	 del	 as laria 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
nt ractú 	con	ciert empr sas y	le 	paga	según	una	di tribución	uniforme	
de 𝑞𝑞6,&. N o tant , es	posible qu 	𝑘𝑘	 o	p 	me io p go	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0. En te	ca o,	ℎ n 	les odrá	pag r a	l mpr sas	 	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} el c junt 	l empresas con l 	 u 𝑘𝑘 i t ractúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si 𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si o	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La fórmul 	(18)	es nál ga a la	fór ula	(2)	y	 quiere determinar7:	a)	cómo	
pert ece una empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valo 	de	𝑞𝑞6,&.	A	 onti uación	hacemos	
e as	do tareas.	El	contenido	 	𝜓𝜓6,&	es	 etermin do	d 	maner 	 nálog 	a	
las	fórmulas	 3 ,	(4)	y	(5). 𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	nú e o	de	empre as	con	las	
que cualquier	𝑘𝑘	podrí 	inte actua 	 	𝑡𝑡 = 0:		
Si	𝑡𝑡 0	entonces	𝜓𝜓 & = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18) implica que l 	as lariad s 	 h rran,	como	e la	tradición	clásica.	Sin	
emb rgo,	una	 xt sión	 el m el 	es	introd cir	el ahorro, re plaz ndo	e 	l fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	c n 𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la pa t 	𝑞𝑞6,& qu 𝑘𝑘 desea	ahor ar en	𝑡𝑡.	
 n este cas , 
ac ta	que	 𝑖𝑖	 e	pague des és	lo	qu 	no	le	pu de	p gar	en	𝑡𝑡.	Pero si	esta	
it ción 	manti ne	vari 	p ri os,	de	m do	que	𝑖𝑖	acumula impago ,	 l	
b co	dec d 	 o pre tar más	din r 	 	 𝑖𝑖,	 lo q ca s su	quiebra.	A í	 se	
d term a	𝐹𝐹& s	decir, a v i b e troducida en l fórm l 	(1).	P ra	el o, el	
b nco	calc la sigu ent 	var able.	Siend 	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
S Π¥#,& < 0,	 	n siquiera	r cibió	sufici tes	p gos	en	𝑡𝑡	p ra p gar	a 	banco el	
100𝜌𝜌#%	de	 us obliga io es	fi ci as u ante	 s 	p ri d .	De m do	que	a	
tir el	peri d 𝑣𝑣,	 l	ba co calcula el	pr m i 	act aliza 	de	Π¥#,&	según	
l s	 is 	parám tros 𝑣𝑣	y 𝜇𝜇 que	l s	 mp e as	(v r	fórm l 	7	y 10). Si Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	 	prom dio	suficientes	p g s	p ra p ga a el	100𝜌𝜌#%	
de	 us	 bl g one 	 fi nc ras du ant v rios	 period s. Esto llev a	 la	




Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 					
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 	 	 	 					
	 (17)	
Esquem 	 e	p g s	 la iado↦	empre as	
	
Se uti iz 	fórmulas	análog s	 	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el otal	 e	 edios	 de	 pag a	 ispo ición	 el	 salariad 𝑘𝑘	 en 𝑡𝑡. 𝑘𝑘	 s lo	
i t r túa	c n	 i ta 	 mpre s	y	 s	p ga	 egún	un 	dist bución	u iforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No ob ta t ,	 s	posible que	𝑘𝑘	 o osea	medios	de p go	 n	𝑡𝑡 es	deci ,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0. E 	e te	caso,	ℎ 	le 	pod á	p ga 	l s	e pre as n	𝑡𝑡.	Si ndo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} l conjunto	d mpre s	co 	las	cu l s 𝑘𝑘	int ractúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L fórmul 	(18)	es	análog 	 l 	fó m la	(2)	y	requi re	d ter inar7:	a)	cómo	
ert n ce	 na	emp sa	 𝜓𝜓6,&;	y	b) el va or	de	𝑞𝑞6,&.	A	 ontinuació 	hacemos	
as	dos tare s.	El	cont nid 	 𝜓𝜓6,&	 s	d i ad 	de	 a er áloga	 	
las fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 s	 l	nú ro de mpre as	con	las	
	cualqu er 𝑘𝑘	podría	i t ractuar n	𝑡𝑡 = 0: 	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,& ⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	L 	fór ula	(18)	implica que	lo 	 sal iados	n 	ah rra , omo	en	la tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una xt sión	d l	modelo es i t ducir	el	ahorro,	 empl zando en la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
p r	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,& con	𝑠𝑠 ,& ∈ [0; 1]	l 	p rt de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	des ahorrar	en	𝑡𝑡.	
  les p drá g   las 
empr as en 
a epta	que	 𝑖𝑖	 l 	pague	 espués	l 	qu 	n 	le	p de	pagar	e 	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situa ón se	m ntien 	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	ac mul 	imp gos,	el	
banco	decide	 o	 prestar	más	 inero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	l 	v riable	i tr ducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0, 	i	ni	siquiera	re ibió	suficient s	pagos	 n	𝑡𝑡	p ra	 agar	 l	banc 	el
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	durante	es 	periodo.	De	m d 	que	a	
partir	del	perio 	𝑣𝑣,	el	ba co	calcula	el	promedio	actualiz d 	 	 #,&	se ú
l s	m smos	pa á tr s	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	 mpresas	(ver	fórmul s	7	y	1 ).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	 n	promedio	suficie t s	pagos	 a a	pagar	al	banco	el 100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü






Se	utilizan	fórmulas	análog s	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	d nota	
el	 otal	 de	 medios	 de	 p go	 a	 dispo ició 	 el	 asalariado	 𝑘𝑘	 𝑡𝑡. 𝑘𝑘 solo
i teractúa	con	cierta 	empresas	y	le 	paga	s gún	u a	distribución	uniform 	
d 	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	 osible	que	𝑘𝑘	n po a	medio 	de	pago	 n	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0. En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empr s s	en 𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} el	conjunto	de	las	 mpre as	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	 	análoga	a	la fórmula	(2)	y	requiere	d terminar7:	a)	cómo	
pertenece	una empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b 	 l	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	h cemos
esas	dos	ta e s.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado	de	manera	análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresa 	co 	las	
que cualquier	𝑘𝑘	podría	i teractuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	 salaria os	no	ahorran,	com 	en	la	tradició 	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	e 	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 Sie do 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pag r	 𝑡𝑡.	Pero	s 	est 	
situación	 e	mantien 	varios	 eriodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	a mul impago ,	 l	
banco	deci 	 no	pre tar	más dinero	 a 𝑖𝑖,	 lo	 que causa	 su	 qui br .	 Así	 s 	
det rmina	𝐹𝐹&,	 s	 eci ,	la variable	introduci a	 n	la fór ula	(1). P r ello, el	
ban c lcula	la	siguie t 	v riable.	Si ndo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar al	 anco	el	
100𝜌𝜌#%	d 	sus	obligaciones	financieras	durante	ese	 iodo.	De m qu 	
partir	d l	periodo	𝑣𝑣,	el	ba co	calcula	 l	prom dio	 ctual zad 	 	Π¥#,&	 gún
losmismos	 arámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	 mpr sas	(ver fó mul s 7	y	10).	Si Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖 no	recibió	en	promedio	sufici ntes	pagos	p ra	pag r	al	banc 	e 	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 							 																		
	 (17)	
	
Esquema de pagos asalariado↦ empresas	
	
Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	 not 	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalari do	 𝑘𝑘	 e 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s o
interactú 	con	ciertas	e presas	y	les	pag 	segú 	una	dis ribución	u if m
d 	𝑞𝑞6,&.	No	obst nte,	e 	posible	qu 	𝑘𝑘	no	po ea	medios	de	pago n	𝑡𝑡,	es	d ir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	 t 	ca o,	ℎ no	le 	podrá	pagar	 	l s	em resas en 𝑡𝑡. Sie 𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 l c njunto	de	las	 m resas	co las cuales	𝑘𝑘 interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si 𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requiere	determin r7:	a)	cómo
p rtenece	una	empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	va or	de	𝑞𝑞6,&.	A	 ontin ación h ce os	
sas	dos	tar as.	El	 ontenido	d 	𝜓𝜓6,&	es	determinad 	de	 ane a	análoga 	
las	fórmulas	(3),	(4) y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; ;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	núm o	de	empr sas c n	 	
que	cu lquie 	𝑘𝑘	p drí 	int ractua 	 n	𝑡𝑡 = 0: 	
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	p rte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahor ar	en	𝑡𝑡.	
ac pta que	 𝑖𝑖 e	pag e	d s és	l 	qu no	le	pu d 	pagar	en 𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
si uació mant e 	v ri s	periodo ,	 	mod qu 	𝑖𝑖 cu ul 	impagos,	el	
b o cid 	 o p e tar	má 	dinero	 a	 𝑖𝑖 lo 	 c usa	 s 	 quiebra.	Así	 se	
t m a 𝐹𝐹&,	 	dec r, l 	v riabl 	introducida	en la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
an o	calcu 	la	siguiente	vari bl .	Sie o	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ ,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siq iera	recibió	suficientes	p gos en	𝑡𝑡	par 	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#% d 	sus	 blig cio es fi anci as	dur nte	 se	periodo.	De mod que	a	
p rtir del	periodo	𝑣𝑣,	 l ban o	c cul 	 l	pr m di 	 ctu l zado	d 	Π¥#,&	según	
l mism 	pa ám tros	𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que l 	empr s s	(ver	f rmulas	7 y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	recibió	en	p medio	 ufici ntes	p gos	par 	pag r al	ban o	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 ntonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																 														
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y Π¥
Ü
#,& < 0	 ntonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 	 	 	 					 														 											 	 		 	 							 	
	 (17)	
Esqu m 	d 	pago asalariado↦	empresas	
	
Se uti iz n análogas a	las	fórmulas 2 ,	(3), (4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
e t t l e	 m dios	 p go a	 disposic ón	 del	 asalariado 𝑘𝑘 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
in r ctúa	con	ci rta 	empres 	y les	p ga	s gún	una	distrib ción	uniforme	
d 	𝑞𝑞6,&. N 	 tant , es	po ib e qu 	𝑘𝑘	 	pos a medi s	d 	pago	en	𝑡𝑡, es	d cir,	
𝑞𝑞 ,& ≤ 0. En	e t 	ca ,	ℎ	no	le pod á ag r a la 	 mpr s s	en	𝑡𝑡.	Sie do	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} l conjunto	de	la 	e pr s s	 n	las	 ual 	𝑘𝑘	int ractú 	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	 ntonces	𝑐𝑐 , 	 max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
L 	fórmula	(18) es	 ná oga	 	l 	fó mula	(2)	y	requiere	dete minar7:	a) cómo	
erten c 	una	 mpr s a	𝜓𝜓6,&;	y	b) el valor	de 𝑞𝑞6,&. A	continu ción	hacemos	
s s	dos	t a . El	c nte i e 𝜓𝜓6,&	 s t mi do	de	m nera	anál ga a	
las	fór ul (3),	 4 	y	(5). 𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 s	el úmero	de empres s	con	las	
	c alqui r	𝑘𝑘	podría	interactu r	en 𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 0	 ntonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&; ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7 La	fórm l 	(18)	 mplic 	que	l s	asalariados	 o	aho ra , como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo, u a	 xten ión	 l	mod lo	es	intr ducir	 l	ah rro,	remplaz ndo	en	la fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠 ,& ∈ [0; 1] p t 	de 𝑞𝑞6,&	q 	𝑘𝑘	dese 	ahorr r	en	𝑡𝑡.	
 l njunto de las em   
las cuales 
acepta	qu 	 𝑖𝑖	 le	p g e	después	lo	q e	n 	le	p de	p g en	𝑡𝑡. Pe 	 i	 st
situ c ón s 	manti n v ios	periodos,	de modo	 	𝑖𝑖	 cumul 	impagos,	el	
ban 	deci 	 n 	 prestar más	dinero	 	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 caus 	 su	 q i bra.	 Así	 se	
de ermina	𝐹𝐹& s decir,	la	v riable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	 iquier 	r cibió	s fic ent gos	 n	𝑡𝑡	pa a p ga al	banc 	el
100𝜌𝜌#%	d 	su 	obligaciones financieras	du ante es 	p d .	D 	modo	que	a
p rtir	d l p iodo 𝑣𝑣,	e 	ba c 	calc la l	 i 	actualiz d 	 e	Π¥#,&	segú 	
los	mism s	 a ám tros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	 mpr s s	(v r órmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	n 	r cibió	 n	p medi 	sufici ntes	 ag s	para	pagar	 l	b nco el	100𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&												 						 											 																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																														 		 						 																	 						 									
	 (17)	
Esqu ma de	pagos	asalariado	↦	 mpresas	
	
Se	utiliz n fórmulas	análogas	 l 	fórmul (2),	(3), (4) y (5). 𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	den t
el	 t tal	 de edios	 de	 	 dispo ición	 d l	 salariad 	 𝑘𝑘	 n 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘 s 	
i teractúa	 on	ciertas	 mpresa 	y	l s paga	 egú 	una distribu ión unifo me	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante, es	posibl que	𝑘𝑘 o	 s medios	de	p go 	𝑡𝑡,	es	de ir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En este	caso,	ℎ	no	l s podrá	p gar	a	las	empresas	 	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conju to	de	las	empresas	con	las	cu l 	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L 	fó ula (18)	es	análoga	a	la	fór ula	(2) y	req i re determinar7:	a) ómo
p rt nece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y b)	el	v lor	 𝑞𝑞6,&. A	contin ción	h ce os	
e as	dos	t reas. El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	d terminad 	de	manera	análog 	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualqui r 𝑘𝑘	podría	interactua 	en	𝑡𝑡 = 0: 	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	impli a	que	l s	 s lariados	 o	ahorran 	com 	en	la	t dició 	clásic .	Si 	
embargo, un 	extensión	del	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 in e actúa en 
ac pt 	que	 𝑖𝑖	 l ague	después lo	que	no	 e	p ed 	p gar	en	𝑡𝑡.	Pero	 i	esta	
situación	s 	 an iene	v rios	periodos, d 	m do	que	𝑖𝑖 a umula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	di ero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 qu c usa	 su quiebra.	Así	 se	
determi a	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1 .	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siqu 	recibió	 ufici nt s	pago 	en	𝑡𝑡	p a	pag r	al	b o	 l	
100𝜌𝜌#% de	su 	 bligaciones	fin cie durant se	periodo.	De modo	qu 	a	
p rtir	del periodo	𝑣𝑣, el	banco	c lcula	 l	promedio actualiza 	de Π¥#,& según	
los	mis os	parámetros 𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	l s	empres s	(v r	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖 no	recibió	 n	promedio	suficientes	pag s para	pagar	 l	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si 𝑡𝑡 < 𝑣𝑣 entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																														 																				
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si	no	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&					 																						 						 														 																								
	 (17)	
	
Esquem 	de	 s	 s lari do	↦	empres s	
	
Se	utilizan	fórmulas	 nálogas a	las fór ulas	(2),	(3) (4)	y (5). 𝑞𝑞6,& ∈ ℝ ota
l to l	 de	 medios de	 pago	 a	 disposición	 d l asalari do	 𝑘𝑘	 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
interactúa con	ciertas em r sas	y	l 	pag egú 	un 	di tribución	uniforme	
de 𝑞𝑞6,&. No	 bstante,	es	posible	qu 	𝑘𝑘	 o	po ea	m dios	de pago	en	𝑡𝑡, es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	e t 	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	l s	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es aná og 	a	la fórmula	(2)	y equier 	determina 7:	a)	 ó o	
perten ce	una	empresa	a 𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	d 	𝑞𝑞6,&.	A	continu ción	hacemos	
esas dos t reas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	 t rminado	d 	m nera	a áloga	a	
la 	fórmulas	(3),	(4) y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
:
c ta	 	 𝑖𝑖	 l 	 	 s s	l 	 e	 	l 	 e	 r	 	𝑡𝑡.	 er 	si	 st 	
situ ci 	s 	 a ti 	 ri s	 rio s,	 	 o 	 	𝑖𝑖	 c l 	i s,	 l	
a c 	 ci 	 	 r st r	 s	 di r 	 	 𝑖𝑖,	 lo	 e	 ca s 	 s 	 i r .	 sí	 se	
eter i 	𝐹𝐹&,	 s	 cir,	l 	 ri l 	i tr ci 	 	l 	f r ul 	( ).	 r 	 ll ,	el	
nc 	calc l 	la	si i t 	 ri l .	 i n o	𝜌𝜌# [0; 1]:	
	
¥#,& 𝑄𝑄#,& #,& 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
i	¥#,& 0,		i	 i	si i r 	r ci i 	s fici t s	 s	 	𝑡𝑡	 r 	 r	 l	 c 	 l	
100𝜌𝜌# 	 	s s	 li ci s	fi ci r s	 r t 	 s 	 ri .	 e	 d 	 	 	
rtir	 l	 ri 	𝑣𝑣,	 l	 c 	c lc l 	 l	 ro i 	 ct liza 	 	¥#,&	se 	
l s	 is os	 r tr s	𝑣𝑣	 	𝜇𝜇	 	l s	 pr s s	( r	f r l s	 	 	 ).	 i	¥Ü#,&
0,	𝑖𝑖	 	r ci i 	 	 r i 	s fici t s	 s	 r 	 r	 l	 nc 	 l	100𝜌𝜌# 	
	 s s	 li ci s	 fi ci r s	 r t 	 ri s	 rio s.	 st 	 ll 	 a	 l 	
ui r 	 	𝑖𝑖. l	fi l:	
	 	
Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 𝐹𝐹&^>	y	¥
Ü




s e 	 e	 s	 s l ri 	 	e res s	
	
	 tiliz 	f r l s	 l s	 	l s	f r l s	( ),	( ),	( )	 	( ).	𝑞𝑞6,& 	 t 	
l	 t t l	 de	 i s	 	 	 	 is sici 	 l	 s lari 	 𝑘𝑘	 e 	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s l 	
i ter ct 	con	ci rtas	 r s s	 	l s	 	s 	 	 istri ci 	 if r 	
e	𝑞𝑞6,&.	 	o st t ,	 s	 si le	 	𝑘𝑘	 o	 s 	 e i s	 	 	 	𝑡𝑡,	 s	 ecir,	
𝑞𝑞6,& 0.	 	est 	c s ,	 	 	l s	 r 	 r	 	l s	 r s s	 	𝑡𝑡.	 i 	𝜓𝜓6,&
{1; 2; ; 𝐽𝐽}	 l	c j t 	 	l s	 r s s	c 	l s	c l s	𝑘𝑘	i t r ct a	 	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 ax ó
𝑞𝑞6,&
𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 0	 (18)	
	
	f r l 	( )	 s	 l 	 	l 	fór ul 	( )	 	r i r 	 t r i r7:	 )	c 	
rt c 	 	 r s 	 	𝜓𝜓6,&;	 	 )	 l	 lor	 	𝑞𝑞6,&.	 	c ti ci 	 c s	
s s	 s	t r s.	 l	co t i 	 	𝜓𝜓6,&	 s	 t r i 	 	 ra	 n l a	 	
l s	f r l s	( ),	( )	 	( ).	𝛽𝛽 {1; 2; ; 𝐽𝐽}	 s	 l	 r 	 	e r s s	c 	l s	
	c l i r	𝑘𝑘	 rí 	i t r ct r	 	𝑡𝑡 0:		
	
Si	𝑡𝑡 0	entonces	𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&; ; 𝑖𝑖æ,6,&B {1; 2; ; 𝐽𝐽} y:	
	
7	La	fór ula	(18) i plica	que	los	asalar ados	no	ahorra , co o	 n la	tradic ón c ásica. Sin	
e bargo,	una	extensión	del	 odelo	es	introducir	el	ahorro,	remplaz ndo	en	la	fór ula	𝑞𝑞6,&	
p r	(1 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	 	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
 (18)
La fórmu a (18) es náloga a la fórmula (2) y requiere determi ar7: a) 
cómo pertenece u a empresa a 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
det rmina	𝐹𝐹&,	es decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	cal ula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	









Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&						 																																												
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medio 	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empre as	y	les	paga	según	una distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstant ,	es	posible	que	𝑘𝑘	no posea	medios	de	pag 	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En te	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las empr sas n	𝑡𝑡.	S endo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el conjunto	de	las	empres con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L 	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula (2)	y	r quiere	de ermin r7:	a)	cómo	
perten ce	una	e resa	 	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	val 	de	𝑞𝑞6,&. A continuación hace os
sas	dos	tare s.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,& es	determ ado	de manera	análoga	a	
l s	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	e presas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	e 	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	extensión	d l model 	e 	intr ucir	e 	 ho r ,	re plaza 	e 	l fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	l 	pa te	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	d sea	 h r a 	en	𝑡𝑡.	
   el valor  
acepta	que 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que 𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 n 	 pr star	más	diner a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 c usa	 su	 qui bra.	 Así	 se	
etermina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducid 	en la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcu la	s gui nte	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; ]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌 𝑒𝑒#,&	 (16)
	
Si	Π¥#,& < 0, 	i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en 𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
1 0𝜌𝜌#%	d 	sus	obl gaciones	financieras	durant 	ese	periodo.	De	modo	que	a	
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mismos	parámetros 𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0, 𝑖𝑖	no	r cibió	en	promedio	suficientes	pagos	p ra	pagar	al	banco	el	1 0𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 	 			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^> y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	ut lizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmul s	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalaria o	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciert s	empresas	y	les	p g 	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	N 	obstante,	es	po ible	que	𝑘𝑘	 o	posea	medios	de	pago	en 𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	 e	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	i teractúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞 ,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L 	fórmula	(18)	es	análog 	a	la	fórmula	(2)	y	requiere	determi ar7:	a)	c mo	
p rt n ce	una	empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y b)	 l	valor	 	𝑞𝑞6,&.	A	continuación	hacemos	
esas	dos	tare s.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determin do	de	manera	análoga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es el	número	de	empresas	con	l s	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0: 	
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	i plica	que	los	as lariados	no	ahorran,	como	en	la	trad ción	clásica.	Si 	
embargo,	 na	extensión	del	 o elo	es	intr ducir	 l	ah rr ,	 emplaz do	en la	fór ul 	𝑞𝑞6,&	
por (1 − 𝑠𝑠6,& 𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	part 	d 	𝑞𝑞6,&	que 𝑘𝑘	des hor r	en	𝑡𝑡.	
  continua-
7 La fórmul  (18  i plica que los asalariados no ahorran, co o en la tra-
dición clásica. Sin e bargo, un  xtensión del mo l  es introducir l aho-
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ción hacemos esas dos tareas. El contenido de 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	




por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
  i ado de 
manera análoga a las fórmulas (3), (4) y (5). 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pagu 	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	peri dos, de	m do	que	𝑖𝑖	ac mula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 cau a	 su	 quiebra.	Así se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	l 	v riable	introducida en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
ban o	 a cula	la	s gui nte	v riable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquie a	recibió	sufici ntes	pagos en	𝑡𝑡	par 	pag r	al	banco	el	
100𝜌𝜌#% de	sus	obligaciones	financieras	durante	es 	peri do.	De	m do	que	a	
partir	del	peri do	𝑣𝑣,	el	ban o	 a cula	el	promedio	actualiza o de	Π¥#,&	según	
los	 ismos	parámetros 𝑣𝑣 y	𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖 no	recibió en	promedio	sufici ntes	pagos	par 	pag r	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	e tonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 							
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	e tonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡






el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asal riado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	segú 	una	distribució 	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘 n 	posea	medios de	pago en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	 ste	caso,	ℎ no	les	podrá	pag r	a	las	empresas en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽}	el	co junto de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	e tonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análoga	a	la	fórmula	(2)	y	requier 	determinar7:	a)	cómo	
p rtenece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor de	𝑞𝑞6,&.	A	co tinuación	hacemos	
esa 	dos	t reas.	El	co teni o de	𝜓𝜓6,& es	determina o de	manera	análoga	a	
	 las	 ,	 	 	 	𝛽𝛽 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} s	el	número de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,& ⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que los	 salariados	no	ahorran,	como	en	l 	tradición	clásica. Sin	
embargo,	una	extensión del	mod lo	es	introducir	el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula 𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de 𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	
    
de empresas con las que cualquier 
acepta	qu 𝑖𝑖	 l pague	después lo	que	no	l uede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	ma tiene va s	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acu ula	impagos,	el	
banco	 cide	 no	prestar	más	diner a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra. Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	 s	decir,	la	variable	intro ucida	en	la	fórmul (1).	Para el o,	el	
banco	c lcula	la	siguiente	var abl .	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0, 	i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	 l	banco	el	
100𝜌𝜌#% de sus	obl gaciones	financieras	durant ese	periodo.	De	modo	que	a	
partir	d l	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio	 ctualizado	de	Π¥#,&	según	
lo 	 i mos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empr sas	(ver	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	r cibió	en	promedio	suficientes	pagos	para	pagar	 l	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 									
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmu as	 nálogas	a	las	fórmulas 2 3 ,	(4)	y (5). 𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 	 medios	 de	 pago	 a	 d sposición	 del	 salariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
inter ctúa on	ciertas	empr as	y	le 	paga	según	una	distribución	uniforme	
de 𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	e 	posibl 	que	𝑘𝑘	no	posea	m dios	d 	pago	en	𝑡𝑡,	 s	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	 odrá	p gar	a	las	empresas	 	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	c njunto	de	las	empresas	con	 a cual s	𝑘𝑘	inter ctúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	 nálog a	la	fórmula	(2)	y	requi e	determin r7:	a)	cómo	
perte ece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&; y	b)	el	valor de 𝑞𝑞6,&.	A	conti u ción	hacemos	
es 	do 	tareas.	El	contenido de	𝜓𝜓6,&	 s	determinado	de	manera	 náloga	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	núm ro	d 	empresas	con	las	
q e	c alquie 	𝑘𝑘	pod í 	inter ctuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓 , = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	L 	fórmula	(18)	imp ica	que	los	as lari d s	no	ahorran,	como	en	la	tradi ión	 lásica.	Sin	
emb rgo,	una	ext nsión	del	model 	es	 ntroduci 	el	ahorro,	remplazando	en	 fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	qu 	𝑘𝑘	desea ahorrar en	𝑡𝑡.	
 ía in eractuar en 
cepta que	 𝑖𝑖	 le	pague	desp és	lo	qu 	no	le	pued 	pagar	en	𝑡𝑡. Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	period s,	de	modo que	𝑖𝑖	acumul 	impagos,	el	
ban o	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 q e	 ca sa	 su	 quiebra.	Así	 se	
d termina	𝐹𝐹&,	es decir,	 	var able	 ntroducid 	en	 fórmula	(1).	Para	ello,	el	
ban o	calc la	la	siguient 	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#, = 𝑄𝑄 , + Φ#,& − 𝜌𝜌 𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	n 	siquiera	recib ó	suf cientes	pagos	en	𝑡𝑡	 ra	p gar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligacio es	f nancieras durant 	ese	periodo.	De	modo	que a	
partir	del periodo	𝑣𝑣,	el	ban o	calcula	el	promed o	actualizado	de	Π¥#,&	según	
l 	mismos	parámetros 𝑣𝑣 y 𝜇𝜇	que	las	 mpresas	(ver	fórmulas 7 y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	 n	promed o	suf cientes	p gos	 ra	p gar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	 ntonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 				
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	 ntonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 				
	 (17)	
	
Esquem 	de	pagos	as lariado	↦	 mpresas	
	
Se	utilizan	fórmulas	análogas a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4) y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
e 	 total	 de me ios	 de	 pag 	 a	 dispos ción	 del	 as lariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
intera túa	con	ci tas	 mpres s y l s	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	N 	ob tante,	 s	posible	que 𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	 n	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	e te cas ,	ℎ	no	les	podrá	pagar a	las	 mpresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	 mpresas	con	las cuales 𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	 ntonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L fórmula	(18)	es	 nálog a	 fórmula	(2) y	requiere	d terminar7: a)	cómo	
p rten ce	una	 mpres a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor	de	𝑞𝑞6,&.	A	 ont nuación	hacemos	
esas	dos	tareas.	El	contenido	d 	𝜓𝜓6,&	es	d terminado	de maner nálog 	a	
las	fórmulas	(3), 4 	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el núm ro	d 	 mpresas	con	las	
e	cualquier 𝑘𝑘	podría	interactuar 𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonces	𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖> 6,&; 𝑖𝑖? 6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	 os	 s lariados	 o	ahorran,	como	en	la	trad ción	clásica.	Sin	
embargo,	una extensión	 	modelo	es	int oducir el	ahorro,	rempl zando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	




banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	












Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü







el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	











⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B						 							 						 		
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	









⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B




Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorb ”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B											 												
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B




Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recib 	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	qu 	el	banco	prest 	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunqu 	est 	absorció 	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																																	(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de	𝛽𝛽	 mpresas	continúa 	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos	𝛽𝛽	empresas	continúa 	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6 &),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	d cir:	
	
𝑞𝑞¡6,& = ∑ 𝑤𝑤#6,&
@
#î> 		 (2 )	
	
2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	 uma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	 uma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	b nco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tr s	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	m dios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	m netario	 del	 p riodo	
anterior	es	positivo,	aporta	 ecursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
cor espondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunq e	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunq e	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
 (20)





⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B			 					 					 		 			
⋮									 							 																								 																 						 							 															
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	 n	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos	𝛽𝛽	empresas	continúan	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recib 	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	
𝑞𝑞¡6,& = ∑ 𝑤𝑤#6,&
@
#î> 		 ( 2)	
	
2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	qu 	el	banco	prest 	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	p gar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	p ra	que	𝑘𝑘	pueda	p gar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 se	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
co respondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	p ra	solucionarlo,	aunqu 	est 	absorció 	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} 				
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&} 				
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B 				
⋮ 	 	 	 				
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
				(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de 𝛽𝛽	empre as	co tinúan	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	e tonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos 𝛽𝛽	empre as	co tinúan	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s| 				
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽 				
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s 				
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
				
				con	𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖Ä^>,6,&B ∪ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s 				
	 (21)	
	
𝑞𝑞6,&	actúa	como	una	restricción	previa	de	fi anciación y	se	calcul 	a	pa tir	
de	cuatro	v riables:	
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	 s	el	total	de	pagos	que 𝑘𝑘	recib 	en	𝑡𝑡	de	las	empre as,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	qu 	el	banco	prest a 𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que 𝑘𝑘	d be	p g r	al	banco	en	𝑡𝑡; y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tr s	et pas.	Primera, 𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empre as	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 peri do	
anterior	es	pos tivo,	aporta	recur os	ad cionales	p ra	que 𝑘𝑘	pueda	p g r a	
las	 empre as.	 Si	 es	 negativo,	 se	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	p ra	solucionarlo,	aunqu 	est 	absorció 	no	
será	 suf ciente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 d be	
perm tir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B 						 																
⋮													 							 																																																								 												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																																	(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	 enos	de	𝛽𝛽	 presas	continúa 	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con 0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	 enos	𝛽𝛽	e presas	continúa 	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las e presas,	e 	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	su a	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	su a	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	b nco	en	𝑡𝑡;	y	
4. 𝑆𝑆6,& ∈ ℝ	es	el	sa do	 netario	de	𝑘𝑘	 n	𝑡𝑡:	
	
La	fór ula	para	calcular	𝑞𝑞6,& es	la	siguient :	
	
𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fór ula	consta	de	tr s	etapas.	Pri era,	𝑘𝑘	recibe	 dios	de	pago,	de	las
e presas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	 onetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	 ecursos	adic onales	para	que	𝑘𝑘	pueda	p gar	a	
las	 e presas.	 Si	 es negativo,	 ese	 aldo	 “absorbe”	 los	 edios	 de	 pago	
correspondient s	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no
será	 sufic ent 	 si 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Terc a,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
per itir	 el	 pago	 de 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	


















	; 𝑖𝑖 {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖> 6,&; 𝑖𝑖? 6,&; ; 𝑖𝑖æ^> 6,&B
																																	(19)	
	
i	 	𝑡𝑡 1	 s	 	𝛽𝛽	 r s s	c ti 	 cti s:	
	
Si	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 𝐹𝐹&^>}	con	0 𝜓𝜓6,& 𝛽𝛽		
(20)	
	
i	 	𝑡𝑡 1	 l s	𝛽𝛽	 r s s	c ti 	 cti s:	
	
Si	𝑡𝑡 1	y	𝐽𝐽 𝐹𝐹&^> 𝛽𝛽	entonces:	
𝜔𝜔#,&
> 𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖> 6,&; 𝑖𝑖?,,6&; ; 𝑖𝑖æ(6;&) 6,&B {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> 𝐹𝐹&^>s|														




	; 𝑖𝑖 {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> 𝐹𝐹&^>s																													
𝑦𝑦 {2; 3; ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 𝑖𝑖Ä 6,&s
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) 1
																																		
							con	𝑖𝑖 {1; 2; ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖> 6,&; 𝑖𝑖? 6,&; ; 𝑖𝑖Ä^> 6,&B r𝜓𝜓6,&^> 𝐹𝐹&^>s					
(21)	
	
𝑞𝑞6,&	 ct 	c 	 	r stri ci 	 r i 	 	fi ci ci 	 	s 	c lc l 	 	 rtir	
	c tr 	 ri l s:	
	




#î> 		 ( 2)	
	
2. 𝑁𝑁6,& D	 s	l s 	 	 l c 	 r st 	 	𝑘𝑘	 	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& D	 s	l s 	 	𝑘𝑘	 	 r	 l c 	 	𝑡𝑡;	 	
4. 𝑆𝑆6,& 	 s	 l s l 	 t ri 	 	𝑘𝑘	 	𝑡𝑡:	
	
	f r l 	 r 	c lc l r	𝑞𝑞6,&	 s	l si i t :	
	
𝑞𝑞6,& 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& 𝑆𝑆6,&^> 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
st 	f r l 	c st 	 	tr s	 t s.	 ri r ,	𝑘𝑘	r ci 	 i s	 	 ,	 	l s	
r s s	 	 iz 	 l	 c .	 ,	 si	 l	 s l 	 t ri 	 l	 ri 	
t ri r	 s	 siti ,	 rt 	r c rs s	 ici l s	 r 	 	𝑘𝑘	 	 r	 	
l s	 r s s.	 i	 s	 ti ,	 s 	 s l 	 “ s r ”	 l s	 i s	 	 	
c r s i t s	 	𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,&	 r 	s l ci rl ,	 	 st 	 s rci 	 	
s r 	 s fici t 	 si	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> 0|.	 rc r ,	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& 𝑆𝑆6,&^>	 	
r itir	 l	 	 	 𝑓𝑓6,&,	 	 	 s r 	 si l 	 si	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> 0|	
( r 	𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> 0|	i lic 	𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> 0| 𝑓𝑓6,&).	
   una restr ci    fi n iación y se c lcul  a 





⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2 ⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	 	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	





⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	











> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹 ^> ∈ {0; 1; 2;⋯ 𝛽𝛽}	;	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																		
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	d be	pagar	al	b nco	e 	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 q izá	 del banco. Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario l	 eri do	
anterior	es	positivo, aport 	recursos	a iciona e 	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 e ago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	p ra	solucionarlo,	aunque	e ta	abs rción	no	
será	 suficie t 	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posibl 	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆 ,& < 0|	





⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮							 																			 						 															 				 																				 								
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	











> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& 	 	l 	 	 	𝑘𝑘	d be	pagar	 l	banco	 	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 l	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo onetario	 l	 periodo	
ante ior es	positivo,	aport 	recursos	 cion e 	para	que	𝑘𝑘	pu da	 agar	a	
las	 empresa .	 Si	 es	 neg tivo,	 e e s l 	 “ab orbe”	 los medios e	 o	
corres ondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	 o ucion rl ,	aunque	e ta	ab rción	n 	
se á	 suficient 	 si	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 l	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posibl 	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆 , < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆 , ^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| 𝑓𝑓6,&).	
 (22)
 







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@




	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2 ⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&} 			
𝑃𝑃 𝑖𝑖 𝑖𝑖o, ,& @ ?	; 𝑖𝑖 ; ; ; 𝐽𝐽 =𝑖𝑖 , ,&; 𝑖𝑖?,6,&B 			
⋮																 	 				 					 		 			 	 			 												 												 		 		
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) #𝜓𝜓 ,&^ ∩ 𝐹𝐹 ^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																								 						
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s 			
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																															 		




de	 u tr 	variables:
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD es	la	suma	qu 	𝑘𝑘	debe	 agar	 l	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
emp esas y	 quizá	 l	 banco.	 Segunda,	 si el	 saldo	 onetario	 del	 periodo	
ant ior	es	positivo,	 porta r c rsos	ad c on es para	que	𝑘𝑘 pu da	 agar	a	
las	 empr a .	 Si es neg tivo,	 ese	 l 	 “ b o be”	 los m ios	 de	 p go	
corr spondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& para	 o uci narl ,	aunque	 sta	absorción n 	
s á	 uficie te si	 𝑞𝑞 , , < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^> debe	
p mit r	 l	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porqu 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆 , ^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| 𝑓𝑓 , ).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@




	; 𝑖𝑖 { ; ; ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃 𝑖𝑖 𝑖𝑖o, ,& ? 	; 𝑖𝑖 ; ; ; 𝐽𝐽 =𝑖𝑖 , ,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																								 																																																									
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





i	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓 , = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ { 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓 ,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
										






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	tota 	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& 	 	l 	 	 	𝑘𝑘 de e	paga 	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo
ante ior	e 	positivo,	 porta	recursos	 dicionales	para	qu 	𝑘𝑘	pue a	pagar	a	
las	 emp esas.	 S 	 es	 nega ivo,	 e e	 s ldo	 “absorbe”	 los	 medi s	 de	 pago	
corresp ndientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	soluci n rlo,	aunque	esta	ab orción	n 	
se á	 uficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Te cer ,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓 , 	 aunque	 no	 será posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
( o que	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| 𝑓𝑓 ,&).	
 (23)







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,& =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?










Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	 ntonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	 on	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	me os	𝛽𝛽	empresas	continúan	activas:	
	






> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) 𝜓𝜓6,& > ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
						






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	 ag r	al	ba co	en	𝑡𝑡;	y	
4. 𝑆𝑆 ,& 	 	e 	 ldo	monetario	de	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡:	
	
La	fórmula	p ra	calcular	𝑞𝑞6,&	es	la	siguiente:	
𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Pri ,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
emp esas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	m netario	 del	 p riodo	
an rior	es	p sitivo,	aporta	r c rsos	adicional s	para	que	𝑘𝑘 pueda	p g r	a
las	 mpre as.	 Si	 s egativo,	 ese	 s ldo “absorbe”	 los	 me ios	 de	 p g
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solu rlo,	aunque	 sta	absorción no
erá	 sufici nte	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|. Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe
pe mitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 n 	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|
(po que	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
 r i e edios de pago, 
de las e presas y quizá del ba co. Segunda, si el saldo m n tario 
rro, remplazando en la fórmula 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	durante	ese periodo. De	modo que a
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio actualizado de Π¥#,& según
los	mismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empresas	(ver	fórmulas 7	y	 0).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos para pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü






Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	 3 ,	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&




esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado d 	m nera	análog 	a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número de	e presas con las
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	asalariados	no	ahor n,	co o	en	la	tradición	clá ic .	Sin	
embargo,	una	extensión	del	modelo	es	introducir	 l	aho ,	r mplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahor ar	en	𝑡𝑡
 por 
cepta	que	 𝑖𝑖	 le	p g e	después	lo	 e	no	l 	puede	p g r	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situ ción	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acu ula	impagos,	el	
ba co	deci e	 	 prestar	 ás	 inero	 	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 caus 	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	intro ucida	en	l 	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i ni siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#% de sus obligaciones	financieras	durante	ese	periodo.	De	modo	que	a	
partir	del	periodo 𝑣𝑣, el banco calcula	el	promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mi s	parámetros 𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	qu 	las	empresas	(ver	fórmulas 7 y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0 	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos	para	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																								 										
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡




Se	utilizan	fórmulas análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
inte actúa	con	ciertas empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso, ℎ no	les podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	e to ces	𝑐𝑐6#,&	 = m x ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&





las	fórmul s	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	de	empresas	con	las	
que	cualquier	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La fórmula (18) i plica	que los salariados	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una ext nsió 	del	m elo	es	intro uci el	ahorro,	remplazando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	l 	parte	d 	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	desea	ahorrar	en	𝑡𝑡.	 c n 
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague	después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acu ula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
d termina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introducida	en	la	fórmula	(1).	Para	ello,	el	
banco	calcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	para	pagar	al	banco	el	
100𝜌𝜌#% de sus obligaciones	financieras	durant 	ese	periodo.	De	modo	que	a	
partir	del	periodo 𝑣𝑣, el banco calcula	el	promedio	actualizado	de	Π¥#,&	según	
los	mismo 	parámetr s	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	e res s	(ve 	fór l s	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	prom dio	sufici t s	pagos	para	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total	 de medios	 de pago	 a	 disposición	 del	 as lariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
interactúa	con ciertas empresas	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	N 	obstante, es posible	que	𝑘𝑘	no	posea	medios	de	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ no les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
S 	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&




esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	d terminado	de	maner 	análog 	a	
l s	fórmulas (3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el	número	d 	empresas	con	las	
que	cu lqui r	𝑘𝑘	podría	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	 ntonces	𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	i plic 	qu los	 s laria s	no	ahorran,	como	en	la	tradición	clásica.	Sin	
e bargo,	u extensió 	del	mo elo	es	introducir el	ahorro,	rempl zando	en	la	fórmula	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	d se 	ahor ar	en	𝑡𝑡.	 l  part  e 
acepta	que	 𝑖𝑖	 l 	pague	después	lo	que	no	l 	 uede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	va i s	periodos,	 e	modo	que	𝑖𝑖	 cumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 causa	 su	 quiebra.	Así	 se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	la	variable	introd cida	 n	la	fórmul 	(1).	Par 	ello,	el	
banco	c lcula	la	siguiente	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡	p ra	pagar	al	banco el
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financier s	durant 	ese	 eriod .	De	modo	que	a	
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio actualizado de Π¥#,& según
los	mismos	parámetros	𝑣𝑣	y	𝜇𝜇	que	las	empr sa 	(ver	fó mulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	en	promedio	suficientes	pagos	p a	pagar	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces	𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&																																																			
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 𝑡𝑡






el	 total	 de	 medios	 de	 pago	 a	 disposición	 del	 asalariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
interactúa	con	ciertas	empr as	y	les	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obstante,	es	posible	que	𝑘𝑘	no posea	m dios	d 	pago	en	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	pod á	p gar a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empres 	 on	la 	cual s	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&




esas	do 	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	determinado	de	maner 	a áloga	 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	 l	núm ro	 	empr sas	con	l s	
que	cualquie 	𝑘𝑘	pod ía	interactuar	en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?, ,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	L 	fórmula	(18)	implica	que	los	asalari d s	 o	ah ran,	como	en	 a	tradición	clásica.	Sin	
embargo,	una	ext nsión	del	modelo	es	introducir	el	ahorro,	remplazand 	e 	l 	fórmul 	𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘	de ea	ah rrar	en	𝑡𝑡.	 qu  
acepta	que	 𝑖𝑖	 le	pague después	lo	que	no	le	puede	pagar	en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situación	se	mantiene	varios	periodos,	de	modo	que	𝑖𝑖	acumula	impagos,	el	
banco	decide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 ca sa	 su	 quiebra.	Así	 se	
d termina	𝐹𝐹& es	decir,	 a va iable	 ntroducida	en	l 	fórmul 	(1).	Para	ello,	el	
banco	calc la	la	sigu ent 	variable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄#,& + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)
	
S Π¥#,& < 0,		i	ni siquiera	recibió	suficientes	pagos	en	𝑡𝑡 para p gar	al	banco el
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	d rant ese p riodo. De mod que a
partir	 el	periodo	𝑣𝑣,	el	banco	calcula	el	promedio actualizado de Π¥#,& según
los	mis os	parámetros 𝑣𝑣	y 𝜇𝜇	que	las	emp esas	(ver	fórmulas	7 y	10).	Si Π¥Ü#,& <
0,	𝑖𝑖	no	recibió	 n	promedio	suficientes	p gos	para p gar	a 	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	entonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 																					
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	entonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡





Se	utilizan	fórmulas	análogas	a	las	fórmulas	(2),	(3),	(4 	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	d nota	
el	 total	 de	 medios	 de	 pag 	 a	 disposición	 del	 as lariado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 s lo	
intera túa	con	cie tas	empres s	y	l s	paga	según	una	distribución	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	N 	obstante,	 s	posible que	𝑘𝑘	no	p sea	medios	de	pago	 n	𝑡𝑡 es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0.	En	este	caso,	ℎ	no	les	podrá	pagar	a	las	empresas	en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓6,& ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	el	conjunto	de	las	empresas	con	las	cuales	𝑘𝑘	interactúa	en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	entonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º 	si	n 	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
L 	fórmul 	(18)	es	análog 	a	l 	fórmula	(2)	y	requiere	d terminar7:	a)	cómo	
pertenece	una	empres 	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el valor	de 𝑞𝑞6,&. A	 ontin ación	hac mo 	
esas	dos	tareas.	El	contenido	de	𝜓𝜓6,&	es	d t rmin do	de maner 	 álo 	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	es	el número	d 	 mpr sas	con	l s
	cualquier 𝑘𝑘	podría	int ractuar en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	entonces	𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	 s lariado 	no	ah rr n,	 mo	en la	tradición	clá ica.	Sin	
embargo,	una	extensión	d l modelo	es introducir	el	ahorr ,	remp zand 	en	la	fórmul 𝑞𝑞6 &	
por	(1 − 𝑠𝑠6,&)𝑞𝑞6,&	con 𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	part de	𝑞𝑞6,&	que	𝑘𝑘 d s 	ahor ar en	𝑡𝑡.	 d ea ah r ar en 
ac t 	que	 𝑖𝑖	 le	pagu 	de pués	lo	que	no	l 	puede	pagar en	𝑡𝑡.	Pero	si	esta	
situac ó 	se	mantiene	varios	periodos, de modo	que	𝑖𝑖	ac mula imp gos,	el	
ba co	d cide	 no	prestar	más	dinero	 a	 𝑖𝑖,	 lo	 que	 cau s 	 quiebra.	Así se	
determina	𝐹𝐹&,	es	decir,	l 	v riable	intro ucida en	la	fórmula	(1). Para	 ll ,	el	
ban o	 cula	la	s gui nte	v riable.	Siendo	𝜌𝜌# ∈ [0; 1]:	
	
Π¥#,& = 𝑄𝑄 , + Φ#,& − 𝜌𝜌#𝑒𝑒#,&	 (16)	
	
Si	Π¥#,& < 0,		i	ni	s qui ra	r cibió	sufici nte 	pagos en	𝑡𝑡	par 	p g r	al banco el
100𝜌𝜌#% de	sus	obliga ione 	financi ras du ante es peri do. De	m do que a
partir	del	periodo	𝑣𝑣,	el	ban o	 cula	el promedi 	actualiza o de Π¥#,& según	
los	mism 	parámetro 𝑣𝑣 y	𝜇𝜇	qu las	 mpresas	(ve 	fórmulas	7	y	10).	Si	Π¥Ü#, <
0, 𝑖𝑖 o	 ecibió en	promedio	sufici ntes	 s	par p g r	al	banco	el	100𝜌𝜌#%	





Si	𝑡𝑡 < 𝑣𝑣	e tonces 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 							
Si	𝑡𝑡 ≥ 𝑣𝑣, 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>	y	Π¥
Ü
#,& < 0	e tonces	𝑖𝑖 ∈ 𝐹𝐹è	∀𝑢𝑢 ≥ 𝑡𝑡
Si no 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹& 				 		
	 (17)	
	
Esquema	de	p g s	as l riado	↦	empresas	
	
Se	utiliza 	fórmul s	análog 	 las	fórmulas	(2),	 3),	(4)	y	(5).	𝑞𝑞6,& ∈ ℝ	denota	
el	 total medios	 e	 p go	 a	 disposición	 el	 as l riado	 𝑘𝑘	 en	 𝑡𝑡.	 𝑘𝑘	 solo	
intera túa	con	ciertas em resa 	y les	pa a	segú 	una	distribució 	uniforme	
de	𝑞𝑞6,&.	No	obs ante,	es posible	que	𝑘𝑘 n 	pos a	me ios d 	pago n	𝑡𝑡,	es	decir,	
𝑞𝑞6,& ≤ 0. En ste	cas ,	ℎ no	les	podrá	p g r	a	las	empr sas en	𝑡𝑡.	Siendo	𝜓𝜓 , ⊆
{1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} el	co junto d 	las	empresas	con l s	cuales	𝑘𝑘	interactúa en	𝑡𝑡:	
	
Si	𝑖𝑖 ∈ 𝜓𝜓6,&	e tonces	𝑐𝑐6#,&	 = max ó
𝑞𝑞6,&
#𝜓𝜓6,&
; 0º si	no	𝑐𝑐6#,&	 = 0	 (18)	
	
La	fórmula	(18)	es	análog 	a	la fó m la	(2)	y	requ r 	determinar7:	a)	cómo	
p rt nece	una	empresa	a	𝜓𝜓6,&;	y	b)	el	valor de	𝑞𝑞6,&.	A	co tinuación	hac m s	
sas	dos	t r as.	El	co teni o d 	𝜓𝜓 , 	es	d t r i o d 	m ra análog a	
las	fórmulas	(3),	(4)	y	(5).	𝛽𝛽 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	 l nú ero de	 mpresas	con	l s	
que	c alquier	𝑘𝑘	podría interactuar en	𝑡𝑡 = 0:		
	
Si	𝑡𝑡 = 0	e tonces	𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖> ; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ,6,&B ⊆ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}	y:	
	
7	La	fórmula	(18)	implica	que	los	 salari do 	no	 horra ,	como	en	l 	trad ción	clá ica. Si 	
mbargo,	una	extensión del	mod lo	es	int oducir	e 	ahorr ,	r mpl za d 	 n la	fó mula 𝑞𝑞6,&	
por	(1 − 𝑠𝑠 , )𝑞𝑞6,&	con	𝑠𝑠6,& ∈ [0; 1]	la	parte	d 	𝑞𝑞6,& qu 𝑘𝑘 de ea	 horra 	en 𝑡𝑡.	
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⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
 pueda pagar a las empresas. Si es negativo, ese saldo “absorbe” 







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	recursos	adicionales	para	que	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
l s	 empre as.	 Si	 es	 negativo,	 e e	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
co r sp ndientes	 	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	aunque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
 ara solucionarlo, 







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																																	(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de	𝛽𝛽	empre as	continúan	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1 al	menos	𝛽𝛽	empre as	continúan	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es el	 otal	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empre as,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es la	suma	que el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es la	suma	que	𝑘𝑘	d be	p g r al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tr s	et pas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empre as	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 del	 peri do	
anterior	es	posi ivo,	aporta	recur s	adicionales	p ra	que	𝑘𝑘	pueda	p gar	a	
las empre as.	 Si	 s	 negativo,	 se	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
cor esp ndi ntes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	p ra	solucionarlo,	aunque	esta	absorció 	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 d be	
permitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	









⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>





Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	













> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		






1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	recibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 saldo	monetario	 d l	 periodo	
anterior	es	positivo,	aporta	r cur os	adicionales	para	que	𝑘𝑘	 ueda	pagar	 	
las	 empresas.	 Si es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de	 pago	
correspondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	 a a	solucionarlo,	au que est 	absorción	no	
será	 sufici nte	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Ter r ,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
permitir	 el	 pago	 d 	 𝑓𝑓6,&, unque	 no	 será	 posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓 ,&).	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} 														
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&} 														
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B 														
⋮ 														
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
								 					(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	d 	𝛽𝛽	empresas	conti úan	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos	𝛽𝛽	empresas	conti úan	activas:	
	








> 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2 ⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽 														
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s 														
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
														
						con	𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖Ä^>,6,&B ∪ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s					
	 (21)	
	
𝑞𝑞6,& actúa como	una	 estricción	pr v a	de	fin nciación	y	se	calcula	a	partir	
de	cu tro	variables:	
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos que	𝑘𝑘	r cibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	 s	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	e 	l s ma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	e 	l s ma que	𝑘𝑘	debe	pag r	 l	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	d 	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	r cib 	medios	de	pago, de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 e sald 	monetario	 d l	 periodo	
anterior	es	positivo,	apo ta	recursos	adicion les	para q 	𝑘𝑘	pueda	pagar	a	
las	 empresas. Si	 es	 n gativo,	 ese	 ldo	 “absorbe”	 los	 medios	 de pago	
c rrespondientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	s lucionarlo,	a nque	e ta	absorción	no	
e á	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁 , < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
ermitir	 el pago	 	 𝑓𝑓6,&,	 a que	 no	 será	 po ible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁 , < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁 , < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁 , < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
  o será 







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																																	(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de	𝛽𝛽	empresas	conti úan	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos	𝛽𝛽	empresas	conti úan	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		
							con	𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖Ä^>,6,&B ∪ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s					
	 (21)	
	
𝑞𝑞6,&	 ctúa	como	una	 estricción	previa	de	fin nciación	y	se	calcula	a	parti 	
de	cuatro	variables:	
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el	total	de	pagos	qu 	𝑘𝑘	r cibe	en	𝑡𝑡	de	las	empresas,	 s	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	e 	la	suma	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	e 	la	suma	que	𝑘𝑘	debe	pagar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	




𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	consta	de	tres	etapas.	Primera,	𝑘𝑘	r cibe	medios	de	pago,	de	las	
empresas	 y	 quizá	 del	 banco.	 Segunda,	 si	 el	 sald 	monetario	 d l	 peri do	
anterior	e 	positivo,	aporta	recursos	adicionales	 ara	que	𝑘𝑘	pued 	pagar	
las	 empresas.	 Si	 es	 negativo,	 ese	 saldo	 “absorbe”	 los	 medi s 	 ag 	
correspo di ntes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	para	solucionarlo,	a nque	esta	absorción	no	
será	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^> ebe	
permitir	 el	 pago	 de 𝑓𝑓6,&,	 a nque	 no erá	 posi l i	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|








⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																						 										(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de	𝛽𝛽	empres s	continúan ctivas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	 enos	𝛽𝛽	empres s	continúan ctivas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ(6;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = #𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		
							con	𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&;⋯ ; 𝑖𝑖Ä^>,6,&B ∪ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s					
	 (21)	
	
𝑞𝑞6,&	 ctú 	como	una	restricción	previa	de	f n nciación	y	se	c lcula a	partir	
de	cuatro	variables:	
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	el total	d 	pagos	qu 𝑘𝑘	r cibe	 n	𝑡𝑡	d 	l 	 mpresas,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es la	suma	que	el	b nco	pr sta a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es la	suma	qu 	𝑘𝑘	debe	p gar	al	banco	en	𝑡𝑡;	y	
4. 𝑆𝑆6,& ∈ ℝ	es el	saldo	monetario	de	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡:	
	
L 	fórmula	p ra	c lcular 𝑞𝑞6,&	es	la	siguiente:	
	
𝑞𝑞6,& = 𝑞𝑞¡ ,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Est 	fórmula	const 	de	tres	etap s.	P im a, 𝑘𝑘	recib 	me ios	de	p go,	de	las	
empresas y	 quizá	 del	 banco.	 Segund ,	 si	 el	 sald 	mon tari 	 del	 periodo	
anterior	e 	 sitiv ,	 po ta	 e ursos	 dicion l s	para	que	𝑘𝑘	pued 	pagar	a	
l 	 empr sas.	 Si	 	 negativo,	 ese	 saldo	 “a sorbe”	 l 	 medi s	 de	 pago	
corr po dientes	a	𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&	par 	s ucionarlo, aunque	esta	abs rción	no	
s rá	 suficiente	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡ ,& + 𝑁𝑁6,& − 𝑆𝑆6,&^>	 debe	
p mitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no	 s rá posible	 si	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& |𝑆𝑆6,&^> < 0|	







⎧ 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
>
@
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽}																																																							
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖?,6,&s =
>
@^>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ {𝑖𝑖>,6,&}																																			
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖o,6,&s =
>
@^?
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,6,&B																								
⋮																																																																																											
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖æ,6,&s =
>
@^æD>
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?, ,&;⋯ ; 𝑖𝑖æ^>,6,&B
																													 			(19)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	menos	de	𝛽𝛽	 mpresas	con núan	activas:	
	
Si	𝐽𝐽 − #𝐹𝐹&^> < 𝛽𝛽	entonces ∶	
	𝜓𝜓6,& = {𝑖𝑖; 𝑖𝑖 ∉ 𝐹𝐹&^>}	con	0 ≤ #𝜓𝜓6,& < 𝛽𝛽		
(20)	
	
Si	en	𝑡𝑡 ≥ 1	al	menos	𝛽𝛽	 mpresas	con núan	activas:	
	








> = 𝜓𝜓6,& = =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?,,6&;⋯ ; 𝑖𝑖æ( ;&),6,&B ∪ {𝜓𝜓6,&^> ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s|														
𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡) = 𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^> ∈ {0; 1; 2;⋯ ; 𝛽𝛽}	; 	𝜓𝜓6,& = 𝛽𝛽																																												
𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖>,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)
	; 𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s																													
∀𝑦𝑦 ∈ {2; 3;⋯ ; 𝛽𝛽(𝑘𝑘; 𝑡𝑡)}: 𝑃𝑃r𝑖𝑖 = 𝑖𝑖Ä,6,&s =
1
𝐽𝐽 − 𝑦𝑦 − 𝛽𝛽(𝑖𝑖; 𝑡𝑡) + 1
																																		
							con	𝑖𝑖 ∈ {1; 2;⋯ ; 𝐽𝐽} ∖ =𝑖𝑖>,6,&; 𝑖𝑖?, ,&;⋯ ; 𝑖𝑖Ä^>,6,&B ∪ r𝜓𝜓6,&^> ∩ 𝐹𝐹&^>s					
	 (21)	
	
𝑞𝑞6,&	a túa	como	una	restricción	previa	de	f ancia ión	y	se	c lcul 	 	parti 	
de	cuat o	variables:	
	
1. 𝑞𝑞¡6,& ∈ ℝD	es	e total	de	pagos	que	𝑘𝑘	recibe	 n	𝑡𝑡	d 	las	 mpr as,	es	decir:	
	




2. 𝑁𝑁6,& ∈ ℝD	es	la	sum 	que	el	banco	presta	a	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡;	
3. 𝑓𝑓6,& ∈ ℝD	es	la	suma	que	𝑘𝑘 debe	p gar	al	ba co	en	𝑡𝑡;	y	
4. 𝑆𝑆6,& ∈ ℝ	es	el	saldo	monetario	de	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡:	
	
La	fórmul p a	calcul r	𝑞𝑞6,&	es	la	siguiente:	
	
𝑞𝑞 , = 𝑞𝑞¡ , 𝑁𝑁 , + 𝑆𝑆6,&^> − 𝑓𝑓6,&	 (23)	
	
Esta	fórmula	con a	de	tres	etapas.	P imera,	𝑘𝑘	recibe	medi s	d 	pago,	de	la 	
mpresas	 y	 quizá	 del	 ba co.	 Segunda, i	 el	 saldo	moneta io	 el	 period
ant ior	es	p si ivo,	 porta	recursos	adicionales par 	que	𝑘𝑘	pu d 	pag 	a
las	 mpresas.	 Si	 s	 negativo,	 ese	 saldo	 “ab rb ”	 los	 me ios	 d 	 ago	
co respondientes	 	𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁6,& para	s luci n rlo,	 un esta	ab orción	no	
erá	 suf ciente	 i	 𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|.	 Tercera,	 𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁 , − 𝑆𝑆6,&^>	 d be	
pe mitir	 el	 pago	 de	 𝑓𝑓6,&,	 aunque	 no será	 po ible	 si	 𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	
(porque	𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0|	implica	𝑞𝑞¡ , + 𝑁𝑁6,& < |𝑆𝑆6,&^> < 0| + 𝑓𝑓6,&).	
Cada C 	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =




préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
  𝑤𝑤 , 𝑞𝑞 , , 𝑆𝑆 ,
𝑁𝑁 , 𝑓𝑓 , 𝑞𝑞 , 𝑘𝑘
𝑘𝑘 𝑞𝑞 , 𝜓𝜓 ,
𝑁𝑁 , 𝑘𝑘
𝜀𝜀
𝑘𝑘 𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀
𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀
















𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈
𝑘𝑘 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,
𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 ,
𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,





𝜖𝜖 𝑞𝑞 , 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,
𝑘𝑘
  t r i  i  el esquema de Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 a	 	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅			

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:			




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	signif caría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
promedio	lo	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡 (o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	 l	banco	disminuye	 l	valor	del	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reduc ión	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 y Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





sol 	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ni gún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 úmero	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
promedio	l 	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	




eter i   el sig i   s ces ri  tonces d ter inar 
las otra  dos v riables, 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,& s 	determina	mediante	el	 esquema	de Ω#,& 	 y	𝑆𝑆6,&^> se	
determi a n	el	s gui nte	esquema. Es	necesario	e tonc s	d termin r	las	
	 	 i 	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,& s	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 r cibe	
sufici ntes	 pagos de	 las	 empresas	 y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	
obligaciones	financieras	con	el	banco	(cuotas	de	préstamo 	y	saldo	ante ior	
negativ ). Por	ello,	𝑘𝑘	no	p g 	a	las	empresas,	c mo	 ndic 	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a 𝑁𝑁6,&,	partimos	del	pr ncipio que	el	banc 	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
solo en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	ba c 	no	presta	dinero	a	
ningú 	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0 1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	diner 	a	los𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
s l riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es un	núm ro	 ntero	difer nt d 	cero),	a	los𝑊𝑊/𝜀𝜀	
s gui nte 	 s l riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	 ucesivam nte,	h sta	prest r	a	los	
últimos𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s l riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevam nte	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primero 	 s l riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	s gui nt s en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
a í	 ucesivam nte,	 h sta	 prest r	 a los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> 𝑈𝑈? ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 							

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 							
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 							
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D )∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	otorg do	a	𝑘𝑘	se	 a cula,	primer ,	c mo una	proporción 𝜖𝜖6I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
	 sab r,	 el	 promedio	 ctualiza o de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuy 	 segú 	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir, el	
promedio	 ctualiza o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 esde l	 periodo	 inici l	 h sta	 𝑡𝑡 − 1)	 i	 ste	
promedio	 s	negativo.	En	efecto,	esto	s gnific ría	que	𝑘𝑘 no	pudo	pagar en	
promedio	lo que	l 	debía	al	banco en	los	𝜀𝜀	periodos	ant s de	𝑡𝑡	(o en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	ant s	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r	lo que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	pa a	 reducir	 el	 niv l	 de	 ries o.	 Igualm nte,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& por	 𝜖𝜖 >°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 e 	 una	 suma	negativa, eso	 implica	 que	 el	
ba c no	l 	prest 	n da	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
  
, 𝑞𝑞 , 	 	 , 𝑆𝑆 , 	
e
ar , 𝑁𝑁 , 𝑓𝑓 , 𝑞𝑞 , 𝑘𝑘
	
𝑘𝑘 𝑞𝑞 , 𝜓𝜓 ,
	𝑁𝑁 , o 𝑘𝑘
𝜀𝜀
𝑘𝑘	 𝑡𝑡 , 𝜀𝜀 𝜀𝜀
a a 𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀 e 	 e 𝜀𝜀
s a a 𝑡𝑡 𝜀𝜀 a
𝜀𝜀 a a 𝑡𝑡 𝜀𝜀
𝜀𝜀 s a a 𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀
𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀
	 𝑈𝑈 a a
e 	 𝑡𝑡

















𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈
𝑘𝑘 c 𝜖𝜖 	 𝑞𝑞 ,
a 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 ,
n 𝜖𝜖 𝑞𝑞 , 	
𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 	 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 	 𝑡𝑡
𝜀𝜀 𝜀𝜀 	 𝑡𝑡 s
a 𝑘𝑘
	 𝜀𝜀 e 	 𝑡𝑡 	 𝜀𝜀
e 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝜀𝜀 	
e
𝜖𝜖 𝑞𝑞 , 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,
e 𝑘𝑘
 al ente, 
Cada	𝑤𝑤# , 	 en	𝑞𝑞¡6,&	 s 	deter ina	m diant 	 el	 squ ma	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determi a	en	el	sigui nte	esquema.	E 	necesari 	e tonc s	determinar	las	
otras	 dos	 variables, 𝑁𝑁6,&	 y 𝑓𝑓6,&.	 Igualm 	 𝑞𝑞6,&	 s	 negat vo	 si	 𝑘𝑘	 no	 r cibe	
suficientes	 pagos de	 las	 mpresas	 y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	
obl gacio es	fin ncieras co 	el	banc 	(cuotas	de	pré tamos	y	s ldo	anterior	
negativo).	P r	ell ,	𝑘𝑘	no	p g 	a	las	 mpresas,	como	indica	max=𝑞𝑞 ,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	 r ncipio	que	el	banc 	oto ga	créditos	a	𝑘𝑘	
solo	e 	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	ba co	no	presta	dinero	a	
i gún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banc 	lu go	presta	diner 	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
salariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	núm ro	entero	dif r nt 	de	cer ),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	 salariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	p estar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 salariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	p estará	di ero	nu vamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	 salariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui tes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 p estar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																	 		

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − )
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ ; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊»																									 		
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																					 		
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆ > = 𝑈𝑈∆ >	; 	𝑈𝑈…∆ ? = 𝑈𝑈∆D? ;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédi 	ot rg do	a	𝑘𝑘	se	c lcula,	primero,	como	una	proporción	𝜖𝜖6I	de 𝑞𝑞¡ú6,&,	
	 saber,	 el	 pr medio	 ctualiza o	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu go,	 esta	
proporción	 disminuye	 segú 	 una	 proporción 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 d cir,	 el	
pr medio	 ctualizado	de	𝑞𝑞6,& >, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,& >, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 d sde	 l	 periodo	 inici l	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 i	 este	
pr m dio	 s	negativo.	En	ef c ,	e to	significaría	que	𝑘𝑘	n 	 udo	pagar	en	
pr medio	lo	qu 	le	de í 	al	ba c 	en	los	𝜀𝜀	periodo 	ant s	de 𝑡𝑡	( 	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodo 	ant de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), por	lo que	el	banco	disminuye	el	valor	d l	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 l	 niv l	 d 	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 redu ción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6 °𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 n 	 suma	neg tiva,	 eso	 implica	 que	 el	
ba co	no	l 	prest 	n da 	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 e  i   
	𝑤𝑤# , 	 	𝑞𝑞 ,&	 	 	 e 	 l	 e 	 #,&,	 𝑆𝑆 ,& 	 	
	 	 l	 	 .	 s	 	 	 	l 	
	 	 l , 𝑁𝑁 ,&	 𝑓𝑓 ,&.	 l ,	 𝑞𝑞 ,&	 	 	 𝑘𝑘	 	 	
	 	 l 	 	 	 l	 	 	 l 	 	
l 	 a 	 n	 l	 o	 	 	 s 	 	 al 	 	
. 	 ll ,	𝑘𝑘	 	l 	 ,	 	 	 𝑞𝑞 𝜓𝜓 ,&; 	
	l 	 l .	
	 𝑁𝑁 ,&,	 	 l	p i 	 l	 	 r 	 	 	𝑘𝑘	
l 	 n	 l 	 .	 	𝜀𝜀 ; ,	 l	 	 	 	 	 	
	𝑘𝑘	 	𝑡𝑡 , , 𝜀𝜀 .	 l	 o	l e 	 	 	 	l 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 	
l 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 	 	 	 	 e 	 	 ,	 	l 𝑊𝑊 𝜀𝜀	
	 l 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 	 	 ,	 	 	l 	
l 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 l 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	l 	 	 	 	 	
l 	𝑊𝑊 𝜀𝜀	 	 l 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀; 	l s	𝑊𝑊 𝜀𝜀	 en 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	 	
	 ,	 	 	 	 l 	 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 	 𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	 .	
l ,	 	 𝑈𝑈&	 l	 j 	 	 l a 	 	 	 l	 	
	 n 	 	𝑡𝑡:	
	
𝑈𝑈 𝑈𝑈 = 𝑈𝑈 			
































𝑥𝑥 ; : 			
𝑈𝑈 ;	𝑈𝑈 D 𝑈𝑈 D ;	𝑈𝑈 D 𝑈𝑈 	; ; 	𝑈𝑈( ) 𝑈𝑈 		
	 	
	
l	 t 	 o 	 	𝑘𝑘	 	 al l ,	 ,	 	 	𝜖𝜖 	 	𝑞𝑞 ,&,	
	 ,	 l	 o 	 l 	 𝑞𝑞 ,& 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 ,& .	 e ,	 	
	 	 	 	 	 𝜖𝜖 	 	 𝑞𝑞 ,& ,	 	 ,	 l	
o 	 l 	 	 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 ,& 		 	 	 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 , 	 	𝑡𝑡
𝜀𝜀,	 	 	 	 𝜀𝜀	 	 	 l	 	 l	 	 𝑡𝑡 	 	
o 	 	 .	 	 ,	 s 	 	 	𝑘𝑘	 o	p 	 	 	
o 	l 	l 	 b 	 l	 	 	l 	𝜀𝜀	 s	 𝑡𝑡	 	 	l 	𝜀𝜀 	
s	 𝑡𝑡	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ,	 	l 	 l	 	 	 l	 l 	 el	 	
	 	 el	 l	 e	 .	 l ,	 	 l 	 	 	
𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,&	 	 𝜖𝜖 °𝑞𝑞 ,& °	 l 	 	 a	 	 a , 	 l 	 	 l	
	l 	 	𝑘𝑘.	 	 :	
	
 no 
recib  sufi ci ntes pagos de   y del  ar  cu l  su  
obli  fi na cieras con el  (c   pré tamos y sald  
a terior negativ ). P r ell , 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	m diante	 l	 e quema	 	Ω#,&, y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	ne ario	e tonc s	d termin r	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm n e,	 𝑞𝑞6,&	 s	 n gativo	 si	 𝑘𝑘	 no recibe	
suficientes	 pagos	 de	 las	 empres s y	 del b nco	 para	 cumplir	 sus	
obligaciones	financieras	con	el	banco	(cuotas	de	prést os	y	sa do	a te r
negativo).	Por	ello,	𝑘𝑘	no	paga	a	las	 mpr sas,	com 	in ca max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	princ pio	qu el banco otorga	créditos	a	𝑘𝑘
solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	b nco	 presta dinero 	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	pre ta	d ne 	 	l 	𝑊𝑊/ 	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	númer entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y sí	s i e t ,	h sta	prestar	 	l 	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	pr s ará	di ero	nu vament
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	otorgado	a	𝑘𝑘	se	calcula,	pri ero, mo	 n 	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú ,&,	
a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 sta
proporción	 disminuye	 según	 una	 r p rció 	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		( 	d 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 peri do	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1) si	 st 	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	e o	signific rí 	q 	𝑘𝑘 no pudo	pagar	en	
promedio	lo	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	ba c di mi uye el	v lo d l	n vo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 o paga  las e presas, como indica 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	det rmina	mediante	el	 esquem 	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 s
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igu lmente,	 𝑞𝑞 , 	 es	 n gativo	 i	 𝑘𝑘	 no	 r ibe	
suficientes	 pagos	 de	 las	 mpres s	 y	 del	 ba co	 para	 cumplir	 us	
obligaciones	financieras	con	el	banco (cuotas	de préstamos	y	s do	 nteri 	
negativo).	Por	ello,	𝑘𝑘	no	paga	a	las	 mpresa ,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	principio	que	el	banco	otorga	créditos	 	𝑘𝑘
solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	din ro	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 rimer 	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	pre tar	a	lo 	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nu vament 	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	 os	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar a	 lo 	 últ mos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 tc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 i	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 t 	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘	no	 udo	pagar	en	
promedio	lo	que	le	debía	al	banco	e 	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	l s	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	 or	lo	que l	banco	dismi uy 	el	valor	del	 uevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 en la fórmula (18).
  
, 𝑞𝑞 , , 𝑆𝑆 ,
, 𝑓𝑓 , 𝑞𝑞 , 𝑘𝑘
𝑘𝑘 𝑞𝑞 , ,
, 𝑘𝑘
𝜀𝜀
𝑘𝑘 𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝜀𝜀 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀
𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀











𝑘𝑘 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,
𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞 ,
𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,





𝜖𝜖 𝑞𝑞 , 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,
𝑘𝑘
 parti   i   l c  t rga créditos 
a 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el esquema	de	Ω#,&, y 𝑆𝑆6,&^>	 se	
d termina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonc s determinar	las
otras	 dos	 vari bles,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente, 𝑞𝑞6,&	 s negativo	 i	 𝑘𝑘	 n 	 r cibe
suficientes	 pagos	 de	 la 	 mpresas	 y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	
obligacion s	financieras	con	e ( uotas	de	 réstamos y	s ldo	ante ior	
neg tivo).	Por	ello,	𝑘𝑘 no	paga	a	las	empr sas,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmul 	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	p rtimos	del	p ncipio	que	el	b nco	oto ga	créditos	a	𝑘𝑘
solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	pre t 	din ro	a	
ningún	𝑘𝑘	 n	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banc 	luego	pres a	 inero	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	
asalari dos	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	númer 	entero diferente	de	ce o),	 lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	a í	suc sivamen e,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	diner 	n evam nte	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente, hasta	 prestar a los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊»					 																												
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 e 	 prome io	 actu lizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu g ,	 esta
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 	 cir,	 l	
promedio	actualiza o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 d sde	 el perio o	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si ste	
promedio	es	nega ivo.	En	efecto,	est 	significaría	qu 	𝑘𝑘	no	pudo	pa ar	en	
promedio	lo	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	e 	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	banco	disminuye	el	v lor	del	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 s l   os periodos. Siendo 
Cada	𝑤𝑤# , en	𝑞𝑞¡6,& s 	d ter in 	mediant 	 l	 esquema	de	Ω#, , y	𝑆𝑆6,&^> se	
d termina	 n	 l	sigui nt 	esquema. Es	n c sari 	 ntonc s	d te minar	las	
tr s	 dos	 v riables, 𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nt ,	 𝑞𝑞6,& es	 negativ 	 si 𝑘𝑘	 no recibe	
s fici nt s	 	 d 	 las	 empre as y	 del	 banco	 p ra	 cumplir	 us	
bligacio es	fi ncieras	co 	el	banco	(cuotas de	pré tam y	 	ante ior	
negativo).	Por	ello, 𝑘𝑘	no pag a	las	empre as,	c mo	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en la	fórmula	(18).	
Re pecto 	𝑁𝑁6,&,	partim s	del	 r nc pio	qu 	el	banc to ga	créditos a 𝑘𝑘	
s 	e 	algun s	peri dos.	Siend 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banc 	no presta	dinero a	
i gún 𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banc luego	presta dinero a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
s l iados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀 es	u 	núm ntero	dif r nt d 	cero), a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
sigui nte 	 s l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y	a í	suc sivam nte, h 	prest r a	los	
último 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	presta á	dinero	nuevam nte a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 prim ro 	 s l iados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui t s	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y	
a í	 suc sivam n e,	 h sta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
Formalme te,	 siendo 𝑈𝑈& el	 co junto	 de	 s l ri dos	 a	 qui n s el banco	















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅ 				























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ ; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2 ⋯ ;𝑊𝑊» 				
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 				
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	 ⋯ ;	𝑈𝑈(…D ) = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédit 	 t rgado 𝑘𝑘	se	 a cula,	pri ero, c m 	una	pr porción 𝜖𝜖 I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 pr medio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu go, esta	
pr porció 	 disminuye según	 una	 pr porción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir, el	
p medi actualiza o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,& >^∆	 (o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀, pues	 no	 hay 𝜀𝜀	 peri os d sde el	 peri do nici l	 h sta	 𝑡𝑡 − 1) si	 ste	
pr medio es negativo. En f to,	 sto	signific ría	que 𝑘𝑘	n udo	p gar	en	
r medi 	lo	qu 	l de í 	al	banco en	l s	𝜀𝜀	peri do antes de	𝑡𝑡 (o en	los	𝜀𝜀 − 1	
antes de	𝑡𝑡 si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r	lo	que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	p a	 r ducir	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualm nte,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 r s ta	 en	 n 	 sum 	negativa,	 eso	 implica qu 	 el	
banc no	le	prest nad 	𝑘𝑘.	P a	 esumir:	
	
   no pr sta 
dinero a i gún 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determ na	mediante	el	 esq m 	d Ω#,&,	 y 𝑆𝑆6,&^> 	
determina	en	 l	sigui t squ ma.	Es	nece rio	en ce d termin r	l s
otras	 s	 variables,	𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,& Igu lmente, 𝑞𝑞6,&	 s negativo	 si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficientes pago 	 de	 l s	 mp es s	 y	 del	 b c 	 para cumplir s 	
bligacione fin nci as	c n	el	banco	(cuota 	de	préstamo 	y	 	 terior	
negativo). Por	ello,	𝑘𝑘	 o	paga	a	las	empresas, como indic 	m x=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B
en	l 	fórmula	(18).	
Respect 	a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	pr cipio	qu el b nco	otorga	crédito 	 𝑘𝑘	
solo	en	algunos	period s. Siend 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	b nc no	pr ta	di ro	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	b nco	lu go	presta diner 	 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀 prim ros asalariados en	𝑡𝑡 = 2 ; a	los	𝑊𝑊/ 	sigui ntes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hast 	 prestar	 a	 los	 últimos 𝑊𝑊/ 	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										










+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
E 	crédito	otorgado	a	𝑘𝑘 e	calcula,	prim ro,	com 	una	proporc ón	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,
a	 saber,	 el	 pr medio	 actual zado de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu go,	 esta
proporción	 dis inuy 	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6> de	 𝑞𝑞ú6,&^ ,	 es	 decir, el	
promedi 	actualizado	d 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si 𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde perio o inici l	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 este	
promedio es	 egativ .	En	efect ,	esto	 ignificaría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
promedio lo	que	le	d bía	al	b nco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos ant s e	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	banco	 ism nuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 niv l	 de	 riesg .	 Igualment ,	 si	 la	 reducción	 de	




Cada	𝑤𝑤#6,&	 en 𝑞𝑞¡6,&	 se	 etermi 	m diant 	 l	 esqu ma de	Ω#,&,	 y 𝑆𝑆6,&^>	 se	
d termi a	 n	 l	sigui nt 	esqu ma.	Es	 ario n onces	determinar	las	
otr s	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&. Igualm nte, 𝑞𝑞6,& es egativ 	 si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
uficient s	 pago d 	 las	 empres s	 y del	 b nco	 para c mplir	 sus	
obliga 	fi a i ras el	banco	(cuota de prést m s	y	saldo anterior	
n gativ ).	Por ello,	𝑘𝑘 no	 ga	 	las	e presas,	c i dica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	 fórmula	(18).	
Re pecto	a 𝑁𝑁6,&, artimos	del	principi que	el banco	otorga créditos	a	𝑘𝑘	
s lo	e algun 	perio s.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el b nco	 o	prest 	dinero	a	
ni gún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El banco	lu g 	prest dinero	a	l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
alariados	en 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es un úm o	 nt o if r nte	de	cero), a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
igu e tes	 alariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	a í	suce iv m n e,	h st 	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 alariados	 n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lu go	prestará	di ro	 u vamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	p me os	 lariados en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesiv mente, h sta pre ar a	 l 	 últimos 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> ? = ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅ 						 																

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 )
𝑊𝑊
𝜀𝜀
1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 						 																
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 						 																
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆ > > 	𝑈𝑈…∆ ? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédit otorgado	a	𝑘𝑘	se	calcula,	pri ero,	c m 	u a	proporción	𝜖𝜖6I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 sab r,	 el	 pr me o	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ 𝑞𝑞¡6,&^∆. Luego,	 esta	
proporción	 di mi uye	 según	 u a proporción 𝜖𝜖6 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
prome o	actualizado	 , 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞 ,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀 pues no hay	 𝜀𝜀	 p riodos	 d sd 	 el	 periodo inicial hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr medio es	n ga ivo.	En	efecto,	esto	significaría q e	𝑘𝑘	no	pudo pagar	en	
pr m io o que e d bía al banc 	en	l s	𝜀𝜀	perio s a t s	de	𝑡𝑡 (o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
e io os ant 	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), por l que el	ba co	disminuye	 l	 alor	del nuevo	
p ést mo pa a	 e uci l n vel	 de	 ri sgo. Igu lment ,	 si	 la	 re ucción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 r lt 	 e 	 u a	 sum 	n gat v , eso	 implica	 que	 el	
banco	 o	l 	prest n da	a	𝑘𝑘.	Pa a	resumir:	
	
  banco luego p esta d n  
a los 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediant el	 squema	d 	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	
determi a	en	el	siguiente	 squema.	Es	necesario	ent nces	 etermin l s
otra 	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 s	 negativo	 s 	 𝑘𝑘	 o	 recib 	
suficientes	 pagos	 de	 las	 empr sas	 y	 d l	 banco	 p ra	 umpl r	 us	
obligaciones	financieras	con	el	banc 	(cuotas	de	préstamos	y	saldo	ant rior
negativ ).	Por	ello,	𝑘𝑘	no	pag 	a	las	empresas,	como	indic 	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a 𝑁𝑁 , ,	p rtimos	del	principio que	el	ban o	 torg 	crédit 	a	𝑘𝑘
solo	en	 lguno 	periodos.	Si ndo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	ba co	 o	presta	d ero	a	
n ngú 	𝑘𝑘	e 	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banc 	luego e 	dinero	a 	𝑊𝑊/𝜀𝜀 p m ros
as lariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	 nter difer te	 	c ro),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	as l riados	e 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	 ucesiva ente,	hasta	pre t r	 	los	
últim s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	as lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1; luego	prestará	dinero	nuev nt 	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	p imeros	as lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguient 	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 ucesivamente,	 hasta	 restar	 a	 os	 últim s	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 tc.	
















𝑈𝑈> 𝑈𝑈? ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	otorgado a 𝑘𝑘 se c lcula, p imero,	como	una	p oporción	𝜖𝜖6I	d 	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 sab r,	 el	 promedio	 ctualiza o	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
p oporción	 disminuye	 según	 una	 p oporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s	 ec r,	 el	
promedio	 ctualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞 ,I	si 𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 perio o 	 desde	 l	 periodo	 inicial	 h sta	 𝑡𝑡 − 1)	 si s 	
pr medio	es	negativo.	En	ef ct ,	esto	signific ría	que	𝑘𝑘	n 	pu 	pagar n
p omedio	lo	que	le	debía	al	banc n los	𝜀𝜀	 ri s	antes	d 𝑡𝑡	( 	e 	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	ante 	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	 l	b nco	 isminuye	el	v l r	d l nu vo
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 ries o.	 Igualmente,	 si	 la	 re ucción d 	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 e 	 una	 suma	negativ ,	 es 	 impli a	 que	 l	
banco	no	le	presta	 ada	 	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 im ros asala i do  e  
Cada	𝑤𝑤#6,& e 	𝑞𝑞¡6,&	 s 	d t r in e iante	el	 e quema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	e 	 l sigui t qu ma.	Es	n c s o	e tonces	determinar	las	
otras	 do v ri b s,	𝑁𝑁 , y 𝑓𝑓6,&. Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 s 	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
uficientes gos	 	 l s	 em r s s	 y	 del	 b n o	 para	 cumplir	 sus	
oblig io es	fi ier s	 n	el	banco	(cuot 	 e préstamos	y	saldo	anterior	
neg tiv ). Por ello, 𝑘𝑘	no	p ga	a	l e presas,	 omo indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	l 	fór ula	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	 artimos	d principio	que	el ban o otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
s l 	algu s periodos. Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, l ba co no	p esta	dinero	a	
ingún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	E b c 	luego	 esta dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
as lariados	 n 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 (𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	u 	 úmero	entero	 iferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalari do en 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y sí	 uc siv mente, h st prestar	a	los	
últim s𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1; lu g 	pr s ará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 primeros	as lariados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	los 𝑊𝑊/𝜀𝜀 siguientes	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así suc siv mente,	 hasta	 pre tar	 a	 los	 últimos 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 			 																																							
𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈 	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D> ;	𝑈𝑈… D? ∆D 	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	c édit otorgad 	a	𝑘𝑘	se	calc la, ime o,	como	una	proporción 𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 e 	 pr me io	 actualizado	 d 	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporció di minuye	 según	 una	 proporción 𝜖𝜖6> d 𝑞𝑞ú6,&^> s	 decir,	 el	
pr m dio	actualizado	de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,& ?,⋯ , 𝑞𝑞 , > ∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 ues	 no hay	 𝜀𝜀 ri s d sde	 el periodo inicial	 ha ta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr m di 	es	negat vo.	E efecto, sto	signific í 	que	𝑘𝑘 o	pudo	pagar	en	
prom di lo	qu 	l d bía al b co	en	lo 𝜀𝜀 peri os antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
per o os ant s	d 𝑡𝑡 si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo q b co	 ismi ye	el	valor del	nuevo	
préstam r ducir	 niv 	 d riesgo.	 Ig alme t ,	 si la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 r sult 	 n	 u a	 su 	 n g tiva, eso	 imp ica	 que	 el	
b co no l 	presta nada a 𝑘𝑘.	Pa a	resumir:	
	
 (
Cada	𝑤𝑤#6,&	 n	𝑞𝑞¡6,&	 s 	d t r ina	 iante	el que a	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d t r in 	 	 l	sig i t 	 qu .	E 	n cesario	 ntonces	deter inar	las	
ot as dos vari bles,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igu l e t ,	 𝑞𝑞6,&	 s	 n gativo	 si	 𝑘𝑘 no	 recibe	
ufici nt s	 ago 	 l s e res s	 y	 del	 banco	 a a	 cu plir	 sus	
bl g ci es	finan ier con el b nco (cu s	d 	p ésta os	y	saldo	anterior	
n ativo).	P r	e lo, 𝑘𝑘 n p ga	a	l 	e presas,	 o o	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fór ula	(18).	
R s ecto a	𝑁𝑁6,&, arti os del principi 	que	el	b nco	otorg créditos	a	𝑘𝑘	
l 	 	algu os	p riodos.	Siend 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	 l	b nco	no	presta	dinero	a	
ingún 𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	b c luego esta	d nero a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	
s lariados 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s	u 	nú ero	enter diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
sigu n es	 s lariados	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	suc siv ent ,	hasta	prestar	a	los	
últi os𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariad en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	l go	pr st rá	dinero	nueva ente	a	
lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri ros	a ariados	 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
sí uc siv ente,	 h ta	 prestar	 a	 los	 últi os 𝑊𝑊/𝜀𝜀 en 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 	 			 																									
𝑈𝑈∆ = «1; 2;⋯ ;
𝑊𝑊
𝜀𝜀







+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀







+ 2;⋯ ; 3
𝑊𝑊
𝜀𝜀
» 	 			 																						 		
⋮ 	 			 																									
𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 																									
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 	 			 																									
𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈 	;	𝑈𝑈… > = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D = 𝑈𝑈 D? ;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El rédito	otorgado a	𝑘𝑘 se lc l ,	 i e ,	 o una	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 e 	 pr edio	 actualizado	 d 	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 dis i uye	 segú una	 propor ión 𝜖𝜖6> de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pr edio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆ 	(o	de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu 	 no	 hay 𝜀𝜀	 i s desde el	 periodo	 inic al	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pro edio 	n ativ . E 	ef cto,	 sto	signific ía	qu 𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
pro edi lo	que 	debía	a 	banco	 l 	𝜀𝜀	period antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
peri d s	ant 	d 	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), por	lo	qu 	 l b nc 	dis inuy 	el	valor	del	nuevo	
résta o	 para	 ducir el	 ivel	 de r go.	 Ig al nte, si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,& por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 result 	 n	 una	 u a	 n gativa,	 so	 i plica	 que	 el	
b nco no	l 	p ta nada	a	𝑘𝑘.	Para	resu ir:	
	
 s u  úm r  nter  
difere t  d  cero), a l  
Cad 𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	d t rmin m di nt 	 el	 squ ma 	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 e	
eterm n n	el	 iguient 	esquema.	Es	 cesario	 t nce 	det rminar	l s	
o ra 	 do v ri bles, 𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 I ualment ,	 𝑞𝑞6,& es	 g tivo	 s 	 𝑘𝑘 no recibe	
ufi i tes	 p gos	 de	 as mpre 	 y	 l c ara	 cum li 	 sus	
bl gaci nes financie s	c e b nc 	(cu tas de pré ta os	y	s ld 	anterior	
egativo).	Por	ello,	𝑘𝑘	no	paga	 las	empresas,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
e 	la	fórmul (18).	
Re pect 	a	𝑁𝑁6,&,	partim s el	principi qu l banco	 ga c édito 	a 𝑘𝑘	
solo	e lgunos	periodos. Sie do 𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	 l	ba co n
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , − 1. El ba co	lu go	pr sta di ro	a	los𝑊𝑊/𝜀𝜀 primeros	
salari do 	 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀 s un númer 	entero	dif r n e d e o),	 los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
iguientes l i 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 + 1	y sí	sucesiv m nt , hast e a	los	
últi os	𝑊𝑊/𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀 − 1 	luego pre tará	d ro	 uevament 	a	
lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	p o a l riado 	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	 	los	𝑊𝑊 𝜀𝜀 sigui t 	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y	
sí	 suc vam t , hasta pr star a	 los	 ú timos 𝑊𝑊/𝜀𝜀 en 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 et .	
F rmalme ,	 siendo	 𝑈𝑈& el	 c njunto	 de	 asalariados	 a	 quienes	 el	 banco	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	; 𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito to gad 	𝑘𝑘 s 	 lc l ,	primer ,	como	un 	proporción	𝜖𝜖 I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber, el	 prom di 	 act al zad de	 𝑞𝑞¡ ,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡ , ∆. Luego sta	
pr porción	 isminuy 	 según	 na	 pr p rción 𝜖𝜖 	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es decir,	 el	
r m di actualizad 	 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 i 𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu o	 hay	 𝜀𝜀	 p rio os desd 	 l	 periodo	 i ic al h sta	 𝑡𝑡 − 1) si ste	
r medi es	neg tivo. E ef ct , est 	sign fic rí 	qu 𝑘𝑘	no ud pag r	 n
p omedi 	lo qu le debía al banc n los 𝜀𝜀	p r os	a t de 𝑡𝑡	( n los	𝜀𝜀 − 1
period s	 n es	de	𝑡𝑡 s 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), or	lo qu l	b nco	dis i y l	valor	 el u vo	
réstam 	para	 reduci 	 el	 iv l de	 riesgo.	 Igu lm nt ,	 si a	 redu ción	 d
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 or 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 esult n	 	 suma	neg tiva,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	 o	 e	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 sigui te  alar dos en 
C 	𝑤𝑤#6,& 𝑞𝑞¡6,&	 	 det rmi a	me iant l esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d ter ina n	el	sigu 	esqu a.	E c ar o en onces	determinar	las	
otras	 do vari bles,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&. Igu lm nte,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
ufici nt s	 pago 	 de	 la 	 e presa 	 y del b nco	 para	 c mplir	 sus	
o liga i n s	fin i 	 n	el b n 	(cuotas	de pré tamos	y	saldo	anterior	
g tiv ).	Po ll ,	𝑘𝑘	no	p g 	a l s	empresas,	 omo	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en la	fórmula	(18).
Respect a	𝑁𝑁6,&, artim s	del pr n pi que el	ban o	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
l en	algun p rio s. Si do	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el banco	no	prest dinero	a	
ni gún 𝑘𝑘	 n	𝑡𝑡 = 0,1 ⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	E b nc lu g 	p e t dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 primeros	
a alari d s	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s un úmero nter ifer nte	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
iguient 	a al r dos	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y sí	 uce iv mente,	h st prestar	a	los	
últi os𝑊𝑊/𝜀𝜀 a al ia os e 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lu go pr stará	dinero	 uevamente	a	
l 𝑊𝑊/𝜀𝜀 prime s	a l a os en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 a los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 iguientes	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
sí	 ucesiva ente,	 ha ta pre tar	 a l últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 																							
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 				 																							
∆ = 𝑈𝑈∆ …∆D> = 𝑈𝑈∆D> ;	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆ ? ;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	 éd t t gad a	𝑘𝑘 se	calcul ime o, como	una	proporción 𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
	 s ber, l	 pr ed o	 actualizado de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
pro rc ón	 di mi uye s gún	 una p oporción	 𝜖𝜖6 	 de 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s decir,	 el	
promedio	actualizad 	 	 >, 𝑞𝑞6,&^?, , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu 	 no	 hay	 𝜀𝜀 s	 d sde	 el p r odo inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr m di es egativo. E fect ,	esto significaría	q e	𝑘𝑘 no	pudo	pagar	en	
prom di o	que	le	d bía	al banco	 n	los 𝜀𝜀 perio os	ant s de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
per o os antes	d 𝑡𝑡	si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p lo	qu 	 b c 	disminuye	 valor	del	nuevo	
réstam 	pa 	 ducir	 l niv d 	 riesgo.	 Ig alment ,	 si	 la	 re ucción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& po 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 result en	 u 	 s m 	negativa, eso	 implica	 que	 el	
b nco	n 	le presta	 d a	𝑘𝑘. Pa a resumir:	
	
  así 
su esiva , ha t  prest r  los últimos 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 e	det rmina	m iant 	 esq d 	Ω#,&,	 y 𝑆𝑆 ,&^> se
determi a	e 	el	siguiente	 sq m .	Es	 e ari 	 t n s	d t rmi 	l 	
otras dos	 variable ,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igu lme 𝑞𝑞6,& es	 n g t v si 𝑘𝑘	 n r ibe
uficient s	 pagos	 de l s	 e pres s	 y	 del b nco	 para	 cumplir	 sus	
obligacion s	fi ancieras	c n	 l banco	 cuot 	 e	 résta y	s ldo	 teri r	
negativo).	P r	ell ,	𝑘𝑘	 	p g 	a	las	 m e s,	como	i ica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B
en	la	fórmula	(18).	
Respect 	a	𝑁𝑁6,&,	p tim l p incipi 	q e	 l	b c torga	crédit s	a	𝑘𝑘	
ol 	 n	algun s	p i do .	S e 𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	 l	banco	no	pr t 	di ero 	
ningún	𝑘𝑘	 n	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El	b nco	luego	prest 	dinero	 l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 im s	
asalari dos	e 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 	un	número	 nt fe e te e c ro),	 l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguient s	a alari dos	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 + 1	y	así	 uce iv men , h t prestar	a	l s	
últi os	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 salariados	 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1; lu go	prestará di r u v mente	a
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	as l i d 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀 sigui tes n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivam n e,	 hasta	 prestar	 a	 los últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																															

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1 (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 																					 											
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
El	créd to	otorgad 	a	𝑘𝑘	se	c lc l ,	prime ,	como	un proporción	𝜖𝜖6I de 𝑞𝑞¡ú6,&,
a	 saber,	 el	 promedio	 actu liz do de 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lueg ,	 ta	
proporción	 d smi uy 	 segú 	 un 	 pr po ció 𝜖𝜖6>	 de 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 d ir, el	
promedio	actualizado	 e	𝑞𝑞6,&^> 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 i	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu s	 no	 h y	 𝜀𝜀	 peri d 	 d 	 el	 p riod 	 inici hast 𝑡𝑡 − 1 si	 e t
pr medio	 s	n gativo.	En	efe t ,	 sto s g fic ría	que	𝑘𝑘 no p do	pa ar	
prom dio o	que	le debía al	banco en	los	𝜀𝜀	p riod ntes de 𝑡𝑡 (o n	los	𝜀𝜀 − 1
p riodos	ante 	de	𝑡𝑡	 i	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), p 	l qu el b nco dismin y el	v lo 	del nuevo	
prést mo	para	 reduc r	 el	 nivel	 de	 ri go.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 po 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 na	 suma	negativa,	 so	 implica	 que	 el	
banco	no	le	prest 	na a	 	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 sal riad s  
C a	𝑤𝑤#6,&	 en 𝑞𝑞¡6,&	 s 	det rmin m diante l	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
deter i 	 n el	sigui t 	 squ ma.	Es ece ario	entonces	determinar	las	
otr s	 dos	 v riables,	𝑁𝑁 , 	 y	 𝑓𝑓6,&. Igualm t ,	 𝑞𝑞6,& es	 negativo si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
ufici nt s	 p g s	 de	 l s	 empre y del	 banco	 para	 cumplir	 us	
o liga ion fi ancier s	c n el banco (cu ta 	de	préstamos	y	saldo	ante ior	
n g tivo).	P r	ello, 𝑘𝑘 o	p g 	las	e presas,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	l 	fórm la	(18).	
Res c a	𝑁𝑁6,&,	pa im s	del	principio	que	el	banco	otorga créditos	a	𝑘𝑘	
s l 	e 	 lgunos	peri dos. Sien o	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el	banco	 o	presta	dinero	a	
ingún	𝑘𝑘	 n	𝑡𝑡 = 0,1 ⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El banco	lueg 	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asal riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s u 	núm o	 ro	diferent 	d 	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
iguient 	 al ri dos	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	 í uce iv mente,	h sta	prest r	a	los	
ú ti 	𝑊𝑊 𝜀𝜀 o 	 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lu go	p s ará	din ro	nuevamente	a	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀 primer asal riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguient s	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
sí uc ivament , h sta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 						

























𝑈𝑈?∆^> = « 𝜀𝜀 𝜀𝜀
1 (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2 ⋯ ;𝑊𝑊» 						
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 						
𝑈𝑈…∆ = ∆	;	𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈 ; 𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	 ⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
El	c éd to	 t rg d 	 𝑘𝑘 se	 alcula,	prim ro c mo	una	pr porción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a saber,	 el promedio actualizad 	 de	 𝑞𝑞 ,&, 𝑞𝑞¡6,&^> ⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
dismin y seg n	 una	 pr porción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
r me i actualizado	 	𝑞𝑞6,& >, 𝑞𝑞 ,&^? ⋯ , 𝑞𝑞6,&^> ∆	 (o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^? ⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀, u s	 no	 hay 𝜀𝜀 per dos	 de 	 el	 peri do	 inicial	 h sta	 𝑡𝑡 − 1) si	 ste	
pr medi 	 s	n g ivo.	E 	efecto, esto	sig ific ría	que	𝑘𝑘	no	pudo	p gar	en	
pr me i 	l qu 	le d bía al	b c en	los	𝜀𝜀	peri dos	a tes	de	𝑡𝑡 (o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
p ri dos	 tes	 e	𝑡𝑡	 i 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), por	 	q el	banc 	disminuye	el	valor	del	nuevo	
p é tamo p r 	 reducir e n v l	 e ri sgo. Igu lm nte, si la	 reducción	 de	
𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0° r ult en	 n 	 s m negativa, eso	 implica	 que el	
banco o	le	prest 	n da	a	𝑘𝑘.	Pa a	resumir:	
	
 
lueg  pr s a á dinero nuevament    
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	d t rm 	mediant 	 squem 	d Ω#,&, y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d ermin 	en	e 	 igu t 	 squ ma. Es ces rio	 to s d ter in r	l 	
tras	 d 	 var abl ,	𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,&.	 Igu lmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 neg tivo	 si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficient 	 pagos	 d 	 las	 s	 y	 d l	 banco	 ara	 c mp ir	 s s
obligaciones	fin nc ras	c 	 	banc 	(cu ta 	 e	pré tamos	y	sa do	 t r
eg tiv ).	Por	ello, 𝑘𝑘	 	p ga a las	em sas, com 	 dica	m x=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en l fórmul (18).	
Respec o	a 𝑁𝑁6,&,	par mo 	d principi 	qu el	b co to g 	c édi a 𝑘𝑘
solo	en	 lgu o 	peri d s.	S end 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	e banco	n 	d ne o	a	
ningún	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	lueg 	p t 	di 	 	l s𝑊𝑊/𝜀𝜀	 imeros	
asa ariado 	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 (𝑊𝑊/𝜀𝜀	e 	 n	 ú ero ente o	dif t 	d 	ce o), 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀
iguie t s 	 n	𝑡𝑡 𝜀𝜀 + 1 y	 í	suce v me te,	h ta	pr s ar	 los	
últ mos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	a al i o n 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1; lu g presta á	di r 	 u vamente	a	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	as l i d en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 suc sivament ,	 hasta	 prest r	 a los	 ú timos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
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∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆ ;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	cré it 	otorgado	a 𝑘𝑘 s 	 alcula, rim r ,	como	una rop rc ó 𝜖𝜖6I 𝑞𝑞¡ú6,&,
a	 saber,	 el	 ro e i 	 a tualiz d de 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡ ,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆. Lueg ,	 esta
pr porción	 dismi uy 	 s gún una pro rció 𝜖𝜖6> de 𝑞𝑞ú6,& >, s	 decir, l	
pr med 	actualizad 	 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆	 (o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ 𝑞𝑞6,I	s 	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 o	 hay	 𝜀𝜀	 period s	 desde	 el e iodo	 inicia 	 hasta	 𝑡𝑡 − 1) i	 t
pr m dio	es	 gativ .	En	 fe to,	est 	signific ría	q 	𝑘𝑘	 o p do	pag r	 	
p med o	lo	qu le	debí 	al	banco 	los	𝜀𝜀	p ri dos	 tes	de	𝑡𝑡	(o	en	los 𝜀𝜀 − 1	
period s a tes	de	𝑡𝑡	s 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por o qu 	el	banco	disminuye	 l	valor	del	 uevo	
préstam 	para	 reduci 	 el	 niv l	 de	 riesgo. Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0° resulta	 en	 na	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
b nco	 o le presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 primeros a lar ado  
e  
Cada	𝑤𝑤# ,&	 n	𝑞𝑞¡6,&	 se	deter ina	 di t 	 l squema	d Ω#,&,	 y 𝑆𝑆6,&^>	 	
d termin 	 n	el	s guient 	esqu ma.	E 	neces io nt nc s	 eter in r	 a
otras dos	 variables, 𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,& es	 negat vo	 i 𝑘𝑘	 no recib
sufic ent pagos	 e	 las	 pr as	 y	 d b par 	 cumpli 	 	
ligaciones	fin ncieras	con	el b c 	(cuot s	de p éstam y	s ld nteri 	
e ativo).	Por	ell , 𝑘𝑘	no	 	a s e pr sas,	c mo i dica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
n	la fórmula	(18).	
R s ecto	a	𝑁𝑁6,&, p rtim s de 	p i c pio que l	banc t rg créditos	a	𝑘𝑘	
sol 	en	algunos periodos.	Si ndo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	 o	prest 	di ero
ni gún	𝑘𝑘	en 𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El b nco lue o	pr st dinero	a	lo 𝑊𝑊/𝜀𝜀 p i e os	
a alariados	en 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s	un núme 	 t r dife ente d c ro), 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	 alari dos	en 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	 u esiv m nt ,	hasta pr star 	l s
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀 n 𝑡𝑡 2𝜀𝜀 − 1;	lueg r st á	d ne o	 u vamente	a	
l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀 primeros	 salar ados	 n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 igui n s n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y
í	 cesivam te,	 ha ta	 prestar	 a	 l s	 úl i o 𝑊𝑊/𝜀𝜀 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
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∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 																																																												
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
E 	crédito	otorgado	a	𝑘𝑘	se	calcula,	pr mero, c una	pro or ión	𝜖𝜖6I 𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 s ber,	 l	 promedio	 actualizad 	 d 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆. Lu go,	 esta	
proporción	 disminuy 	 según	 una por ión	 𝜖𝜖6>	 	 𝑞𝑞ú6,& >,	 es c r,	 el	
promedio actualiza o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆	 (o d 	𝑞𝑞 , >, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 i 𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu 	 no	 hay	 𝜀𝜀	 p iodo 	 desd 	 l	 per d 	 nicial	 hasta 𝑡𝑡 − 1)	 t 	
promedio	es negat v . En	efect ,	est 	si nif caría que	𝑘𝑘 no pu agar
r medio	lo	que	 	debía	al	b nc 𝜀𝜀 p r odo 	ant de	𝑡𝑡	( 	 lo 	𝜀𝜀 − 1	
eriod s	a tes	de	𝑡𝑡	s 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), p r	lo	qu 	el b nc is inuye l	 al r	d nu v
préstam para	 re uc r	 l	 iv l	 de	 iesg .	 Igualment ,	 	 a r ducció 	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 r ulta	 un sum 	neg iv ,	 es 	 mp ic q
banco	no	le	 st nada	 	𝑘𝑘. Para	 esumir:	
	
   
	𝑤𝑤# , 	 e 	𝑞𝑞 ,&	 	 mi e i 	 l	 e 	 #,&,	 𝑆𝑆 ,& 	 	
i 	 	 l	 i i 	 .	 	 ri 	e i a 	l
	 	 i l ,	𝑁𝑁 ,&	 	 𝑓𝑓 ,&.	 l ,	 𝑞𝑞 ,&	 	 i 	 si	 𝑘𝑘	 	 i 	
fi i 	 d 	 l 	 e 	 	 	 a	 li 	 s 	
bli i 	fi a i 	 l	 a 	 	 l 	 i r
g i .	 	 ll ,	𝑘𝑘	 a	 l ,	 	i i 	 𝑞𝑞 ,& 𝜓𝜓 ,&; 	
	l 	f l 	 .	
	 	𝑁𝑁 ,&, i 	 	 in i i l	 	 i 	 	𝑘𝑘
o	 	 l i .	 i 	𝜀𝜀 ; , l	 n 	 	 i 	 	
i 	𝑘𝑘	 	𝑡𝑡 , , , 𝜀𝜀 .	 l 	l 	 i 	 	l 	𝑊𝑊 𝜀𝜀	 im 	
s l i 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀	 𝑊𝑊 𝜀𝜀	e 	 r 	en e 	 if r 	 	 , lo 	𝑊𝑊 𝜀𝜀	
i i 	 l ia 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 	 	 í ,	 	 	 	
l i 	𝑊𝑊 𝜀𝜀	 s l ri s	e 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 ; l 	 i r 	 	 	
l 	𝑊𝑊 𝜀𝜀 i l i 	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀;	 l 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 i ie t 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	
a í	 s i en ,	 s 	 	 	 l 	 l i 	 𝑊𝑊 𝜀𝜀	 n	 𝑡𝑡 𝜀𝜀 ; .
l , 	 𝑈𝑈&	 l	 j 	 l i d 	 	 i 	 l	 	
a	 i 	 n 𝑡𝑡:	
	
𝑈𝑈 𝑈𝑈 𝑈𝑈∆ 																																																																							
































𝑥𝑥 ; : 																																																																							
𝑈𝑈 ∆ 𝑈𝑈∆	; 	𝑈𝑈 ∆ 𝑈𝑈∆ 	; 	𝑈𝑈 ∆ 𝑈𝑈∆ 	; ; 	𝑈𝑈( )∆ 𝑈𝑈 ∆ 		
	 ( )	
	
l	 i 	 	 	𝑘𝑘 	 l l ,	 , o i 	𝜖𝜖 	 	𝑞𝑞 ,&,
	 ,	 l i 	 li 	 	 𝑞𝑞 ,&, 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 ,& ∆. ,	 	
i 	 i i e	 	 r ci 	 𝜖𝜖 	 𝑞𝑞 ,&^ 	 	 de i 	 l
i 	 li 	𝑞𝑞 ,& , 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 ,& ∆		 e 𝑞𝑞 ,& , 𝑞𝑞 ,& , , 𝑞𝑞 , 	 i	𝑡𝑡
𝜀𝜀,	 es	 	 	 𝜀𝜀	 	 	 el i o	 i i l	 	 𝑡𝑡 	 i	 e	
i 	 	 .	 f , 	 i ifi í 	 	𝑘𝑘 	 d 	p 	 n
i l 	 	l í l	 a 𝜀𝜀	 e i 	 	 𝑡𝑡	 	 l 	𝜀𝜀
i 	 	 	𝑡𝑡	 𝑡𝑡 𝜀𝜀 , 	l 	 	 l	 i i 	 v lo 	 l e 	
	 	 l	 i l	 	 i .	 l ,	 	 l 	 e i 	 	
𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,&	 	 𝜖𝜖 °𝑞𝑞 ,& °	 	 e 	 	 a i , 	 i li 	 e
	 	l 	 	a	𝑘𝑘. 	r i :	
	
 g ien  n 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 e 	𝑞𝑞¡6,&	 s 	determina	 ed a t 	 l	 q ma	 	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 e
deter ina	en	 l	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	d ter in r	las
otr s	 dos	 variabl s,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&. Ig alm , 𝑞𝑞6,&	 es	 n gat vo	 i	 𝑘𝑘 no	 cib
suficientes	 pagos	 de	 las	 empr sas	 y	 del	 b co	 p cu lir	 s	
obligaciones	fin nci r s	c n	 l	ba c 	(cu tas	de préstam y s ld 	 rior	
n g tivo).	P 	 llo,	𝑘𝑘 no paga	 s	 p sas,	co o i dic 	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B
en	la	fórmul 	(18).
Res ecto	a 𝑁𝑁6,&,	partim s	de p i ipio q e	 l ban orga	cré it a 𝑘𝑘
s lo	en	 lgu os	periodos.	Sie do	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	ba co	no pr sta	dinero
ningún 𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	ba o	lueg pr ta	dine 	 	lo 𝑊𝑊/𝜀𝜀	p s	
al ri dos	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 (𝑊𝑊/𝜀𝜀	 	un	número	 t o	 iferente	d c ro),	a l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	 s l ri dos en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y sí	 ucesiv ment ,	ha ta	 re t r a los	
últim 𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariad s	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lueg 	pr st rá	din 	 u vam nt 	
l 𝑊𝑊/ 	primeros	 sal r ados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	l 𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui nt 	 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y
así sucesivamente, ha ta	 p esta a	 os	 úl im s	 𝑊𝑊/𝜀𝜀 en 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 			

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 													
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆ ;	𝑈𝑈… D 𝑈𝑈∆D> ; 𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
(24)
	
El	 rédito	 to gad 	a	𝑘𝑘	se	calcul , p im ro, c o	un pr p ción	𝜖𝜖6I ú 	
a	 s ber,	 el	 promedio	 actualizad 	 d 	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,& ∆.	 L ego,	 esta
prop rción	 isminuye	 según una	 prop r ó 	 𝜖𝜖6> e 𝑞𝑞ú6,&^>, es	 dec r,	 el	
promedio	actu lizad 	 e	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?, , 𝑞𝑞6,&^>^∆		( de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,& ?, , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pu s no	 hay 𝜀𝜀	 periodo 	 de d 	 el p r odo	 ci l	 has a	 𝑡𝑡 − 1)	 	 e t
promedi 	es	negativo.	En	 fect ,	est 	sig ficaría que	𝑘𝑘	no pud 	p gar	 n
pr me io 	q e	le	 ebí 	al banc 	 	lo 	𝜀𝜀	p r 𝑡𝑡 (o	 n lo 	𝜀𝜀 − 1	
p rio o antes 𝑡𝑡 	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	l 	qu 	 l	b co i minuye 	valo 	 l	 uevo
préstamo	para r uci l	 niv l	 e esg .	 gualm nt ,	 si	 a	 edu ción	 d
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 o 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0° r lta	 en un 	 suma	n g tiv ,	 o	 i pli q el
b nc 	no	le	pr sta	nad 	a	𝑘𝑘. Para	 esumir:
	
  í suc iv te, h st  
pr st   los os 
Cad 𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 e	det rmi 	 diant el	 squ e	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆 ,&^>	 se	
det r ina	 n	el iguie te esquem . E necesario	entonces	determinar	las	
ot do 	 variables,	𝑁𝑁6,& 𝑓𝑓 , . Igu l ente,	 𝑞𝑞6,&	 g tiv 	 si	 𝑘𝑘	 no	 c be
uficientes p 	 s	 e p s y l	 banc 	 para cumpli 	 sus	
bligaci e 	fin ci ras c n l	ba co	( t d préstam y	 a do	an io 	
negativ ).	P 	 ll ,	𝑘𝑘	n 	p g a	las e p as, c mo	i ica max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
e 	la	fórmul (18 .	
Re p ct 	 𝑁𝑁6,&,	partimo 	d l	principi 	q l	banc 	 t rg 	crédito 𝑘𝑘	
ol 	en al u os	p ri s.	Sie 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banc 	no	pre ta	din ro	a	
ingú 	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El b co	l ego	pre 	din ro	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri ros	
a ala i d 	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊 𝜀𝜀	 s	 	núme o ero	difer te	d 	c ro),	a	 s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
ig i nt s al r 	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últ m 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 prim ros	a a i d en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui ntes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivament ,	 hast 	 prestar	 a	 los	 últimos 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	c é ito	ot gado	a	𝑘𝑘 	c l ula,	pr m ro,	 om 	un proporc ó 𝜖𝜖6I de 𝑞𝑞¡ú6,&,
	 saber, l pr m di ctu liz do de 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu g , t 	
r rció 	 dismi uy 	 gún u a pr p rción	 𝜖𝜖 >	 d 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s	 d c r, el	
pr m i 	 ct l za o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	 e	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 p es	 n 	 hay	 𝜀𝜀	 per odos	 s 	 l	 p riod 	 i ici l	 ha t 	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 es 	
pr m dio es n gativ .	En fect ,	 t 	 ig ific rí que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
p om dio lo qu 	le	d bí 	al	b nco	en	los	𝜀𝜀	periodos antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
p riodos antes 	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	 l	banco	 ism nuye	el	valor	del	nuevo	
p éstamo	para	 reducir	 el	 niv l	 de	 riesg .	 Igualment ,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0° resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
b nco	 o	l 	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
  
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,& se	det r ina	 edi nte esqu ma d Ω#,&, y 𝑆𝑆6,&^>	 se	
det rmina	en	 l	siguiente	 squema. Es nec o	ent nce 	 t r in r las	
otr s	 dos	 variable ,	𝑁𝑁6,&	 y 𝑓𝑓6,&. Igualm , 𝑞𝑞6,&	 es	 n g ivo si 𝑘𝑘 no	 r cibe	
suficientes	 pagos	 e	 l 	 emp e 	 y	 d l	 banc p umpl r	 u
o ligacio es	financieras	co l	banc (cu as d 	p éstam s	y s ld 	an or
ne tivo).	Por	el o,	𝑘𝑘 n p g las	e pre ,	com ndic 	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
l 	fórmula	(18).
Respec a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	pr cip o	qu 	 l ba 	 t rga	c it s	 𝑘𝑘
ol 	en	algunos	per odos. Sie d 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, l ba co	 	prest d ero	a
ni gún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El	b c lueg e ta	diner 	 los𝑊𝑊/𝜀𝜀	p i 	
s l riados	e 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s un	 úm r 	 t ro	d fer nte	d cero),	 	l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
si uientes	asal riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y a í	suc iv m nte, ha prest r	 o 	
ú timos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	as l riado 	e 	𝑡𝑡 2𝜀𝜀 − 1; u g p e t rá di r 	nuev mente 	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri e os	a al riad s	 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a l 	𝑊𝑊/𝜀𝜀 sigu t s	 n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y
í	 suc siv m te,	 hast 	 prestar 	 lo 	 último 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 n 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 c.
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																									
…∆ 𝑈𝑈∆	; 	𝑈𝑈 ∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	créd to	 t rgad 	a	𝑘𝑘 se	c lcula,	p ime o,	com 	un 	prop ción 𝜖𝜖6I d 	𝑞𝑞¡ú6,& 	
a	 saber,	 el promedio	 actualizad d 	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆. L ego,	 esta
p oporción	 disminuye seg n una 𝜖𝜖6>	 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 cir 	 el
promedio	actua iza 	d 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^> ∆	 (o d 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 i 𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 o	 hay 𝜀𝜀 p r odos	 desde	 el ri d i c l hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 i e e	
pr medio	es	ne tivo.	E ef to,	e to	 ign f ca í que	𝑘𝑘 no	pu o	 gar 	
promedi 	lo que	l 	debía	 l	banco	 n l 	𝜀𝜀	periodos ante e	𝑡𝑡 en l 	𝜀𝜀 − 1
peri d s	ant s de	𝑡𝑡	 i 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por lo	que	 l ban di min y l	 al r	d 	nu o	
préstamo par 	 educir	 el	 vel 	 ri go. Igualment ,	 s l d cció d
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta en	 u a	 s ma	 ga iv , es mp ic que l	
banco	no	l 	presta	nada	a 𝑘𝑘.	Par resumir:
	
 t . F m l nte, si nd  
Ca a 𝑤𝑤#6,&	 n	𝑞𝑞¡6,& s d t rmi a	m diant el	 esqu ma de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
de ermina	 l	 igui t 	e qu ma. Es	n cesario en onces determinar	las	
otra 	 do variabl ,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 I ualm nt ,	 𝑞𝑞6,&	 s n gativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
sufici nt pagos	 de	 s	 empr as	 y	 de 	 banco	 para c mplir	 sus	
bliga on 	fi ncier s	co l b nco (cu tas	de	p é tamos	y	saldo	anterior	
g tivo).	P r ll ,	𝑘𝑘 o	p ga	a	las	e presas,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	l 	fó m la	(18).	
Re c 	a 𝑁𝑁6,&,	p im s	del	principio	que	el	b nco	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
s lo a gu 	pe io . Si d 𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el	banco	 o	prest 	dinero	a	
ingún	𝑘𝑘	e 	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El banc ueg 	presta	dinero a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
a ala ia os n 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊 𝜀𝜀 es	un	 úm ro	 ro	 iferente de	cero), a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
igui al riados	 n 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así suc ivamente,	hasta	prestar	a	los	
último 	𝑊𝑊/𝜀𝜀 a ariados	 n 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lu go	p estará	din ro	 uevamente	a	
𝜀𝜀 prim r lariado 	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 iguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
í uce iv ment , hasta	 pr ar	 a los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
F ,	 𝑈𝑈&	 el	 c njunto	 de	 a alari d s	 a	 quie es	 el	 banco	
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1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊»						 																						
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 																																															 																						
= ∆	; 	𝑈𝑈… D = 𝑈𝑈 	;	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈 D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	 édito	 t gad 	 𝑘𝑘	s 	cal ula,	primero como	una proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a s ber,	 l	 m d o ac ualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,& 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
pr po c ón ismin y s ún un 	 proporción	 𝜖𝜖6 	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pr m dio actualizado	de	𝑞𝑞 ,&^>, 𝑞𝑞 ,& ?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀, pues	 no	 h y 𝜀𝜀	 periodos	 d e el per odo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
om d s n g tivo. E fecto, st 	sig ific ría q e	𝑘𝑘	no	pudo pagar	en	
rom io	l que 	debía a banco	 n	los	𝜀𝜀 p ri dos	ant s	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
peri t s d 𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r l qu el	ba co	disminuye	 l	valor	del	nuevo	
p ést o pa ir l nivel	 de	 riesgo.	 Igualm nte,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0° resu a	 n	 u 	 sum 	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
b nco o	le	presta n d 	a	𝑘𝑘. Pa a	resumir:	
	
  
co   l i  a quie s e   presta dinero en 
C d 𝑤𝑤#6,& n 𝑞𝑞¡6 s 	 ter ina	mediante l	 e quema	d Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
det rmi a	en l	 igu ente	 squ m .	Es	 ces io	entonces determinar	las	
otra 	 dos v riabl s, 𝑁𝑁6,&	 y 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente, 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficie t s g s	 de s	 e resas	 y	 del	 banco	 para cumplir	 us	
oblig es fi anciera c 	 l	b co	(cu t s	de	p éstamos	y saldo	anterior	
gat v ).	Por	ello,	𝑘𝑘	n p g 	 	las	e pres s,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
e 	la	fórmula	(18).	
R s e o	 	𝑁𝑁6,&, p r m d l principio	que el banc 	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
lo algu s	p i s.	Si nd 𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, l banco	 presta	dinero	a	
ningún 𝑘𝑘	 n 𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El	banc 	lu go	 esta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
sal ri os	 n 𝑡𝑡 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀 	u 	número	 ero diferente d 	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
igu nt 	 s l iado n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	 í	sucesivamente,	hasta	prest r	a	los	
ú t os	𝑊𝑊/𝜀𝜀 s l iado 	 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	l ego	prest rá	di ro	nuevamente	a	
lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	p ime l riados	 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguient s	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
a í suce iv ment ,	 has a	 pr star a	 los	 últimos 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 n	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = «(𝜀𝜀 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 						
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 						
𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈 	; 𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédit 	 t gado	 𝑘𝑘 s 	 l ula,	p ime ,	como	una pr porción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 sab r,	 el	 pr medi 	 act lizado	 d 	 𝑞𝑞 , , 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
p porción	 dismi y según	 una	 pr porción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
prome i actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues no y 𝜀𝜀 peri do 	 d s l	 peri do	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr med 	es	 at v .	En	ef cto,	esto signific ía	que	𝑘𝑘	no	pudo	p gar	en	
p m di 	 o qu l 	debía	 l banco n l s	𝜀𝜀	peri dos	antes	de	𝑡𝑡 (o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
	 𝑡𝑡 si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀), por lo	que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
p és mo pa a re ucir l iv l de	 riesgo.	 Igualm nte, si la	 reducción	 de	
𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,&	 po 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 r s lt n	 n 	 suma	n gativa,	 eso	 implica	 que el	
banco	 o	l 	pr t 	n da	 	𝑘𝑘.	Pa a	resumir:	
	
	𝑤𝑤#6,&	 	𝑞𝑞¡6,&	 s 	 t r i 	 i t 	 l	 s 	 	 #,&,	 	𝑆𝑆6,&^>	 s 	
t r i 	 	 l	si i t 	 s .	 s	 s ri 	 t s	 t r i r	l s	
tr s	 s	 ri l s,	𝑁𝑁6,&	 	 𝑓𝑓6,&.	 I l t ,	 𝑞𝑞6,&	 s	 ti 	 si	 𝑘𝑘	 	 r i 	
s fi i t s	 s	 	 l s	 r s s	 	 l	 	 r 	 lir	 s s	
li i s	fi n i r s	 	 l	 	( t s	 	 r st s	 	s l 	 t ri r	
ti ).	 r	 ll ,	𝑘𝑘	 	 	 	l s	 r s s,	 	i i 	 ax=𝑞𝑞6,&/ 𝜓𝜓6,&; B	
	l 	f r l 	( ).	
s t 	 	𝑁𝑁6,&,	 rti s	 l	 ri i i 	 	 l	 	otor 	 r it s	 	𝑘𝑘	
s lo	 	 l s	 ri s.	 i 	𝜀𝜀 { ; },	 l	 	 	 r st 	 i r 	 	
in 	𝑘𝑘	 	𝑡𝑡 , , , 𝜀𝜀 .	 l	 	l 	 r st 	 i r 	 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 ri r s	
s l ri s	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s	 	n r 	 t r 	 if r t 	 	 r ),	 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
si i t s	 s l ri s	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 	 	 sí	s si t ,	 st 	 r st r	 	l s	
lti s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s l ri s	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	l 	 r st r 	 i r 	 t 	 	
l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 ri r s	 s l ri s	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀;	 	l s	𝑊𝑊/𝜀𝜀	si i t s	 	𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	 	
sí	 s si t ,	 st 	 r st r	 	 l s	 lti s	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 	 𝑡𝑡 𝜀𝜀 ;	 t .	
r l t ,	 si 	 𝑈𝑈&	 l	 j t 	 	 s l ri s	 	 i s	 l	 	
r st 	 i r 	 	𝑡𝑡:	
	
𝑈𝑈> 𝑈𝑈? 𝑈𝑈∆^> 	
































𝑥𝑥 { ; }: 	
𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈∆	; 	𝑈𝑈…∆D> 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? 𝑈𝑈∆D?	; ; 	𝑈𝑈(…D>)∆^> 𝑈𝑈?∆^> 	
	 ( )	
l	 r it 	otor 	 	𝑘𝑘	s 	 l l ,	 ri r ,	 	 	 r r i 	𝜖𝜖6I	 	𝑞𝑞¡ú6,&,	
	 s r,	 l	 r i 	 t li 	 	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>, , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 ,	 st 	
r r i 	 is i 	 s 	 	 r r i 	 𝜖𝜖6>	 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s	 ir,	 l	
r i 	 t li 	 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?, , 𝑞𝑞6,&^>^∆		( 	 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?, , 𝑞𝑞6 I	si	𝑡𝑡
𝜀𝜀,	 s	 	 	 𝜀𝜀	 ri s	 s 	 l	 ri 	 i i i l	 st 	 𝑡𝑡 )	 si	 st 	
r i 	 s	 ti .	 	 f t ,	 st 	si ifi rí 	 	𝑘𝑘	 	 	 r	 	
r i 	lo	 	l 	 í 	 l	 	 	l s	𝜀𝜀	 ri s	 t s	 	𝑡𝑡	( 	 	l s	𝜀𝜀 	
ri s	 t s	 	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 𝜀𝜀),	 r	l 	 	 l	 	 is i 	 l	 l r	 l	 	
r st 	 r 	 r ir	 l	 i l	 	 ri s .	 I l t ,	 si	 l 	 r i 	 	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 r	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> °	 r s lt 	 	 	 s 	 ti ,	 s 	 i li 	 	 l	
	 	l 	 r st 	 	 	𝑘𝑘.	 r 	r s ir:	
	
(24)
El crédito otorgado a 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅			 			 																				 										 			 						 																							










+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 																																																																																




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
promedio	lo	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	l 	que	el	banco	disminuy 	el	valor	del	nuevo	
préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 s  calcula, primero, como una pr porción 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,& s 	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^> se	
determina n	el	s gui nte	esquema. Es	necesario	e tonces	determinar	las	
otras	 dos	 v riables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,& es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
sufici ntes	 pagos	 de	 las	 empresas y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	




solo en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banc 	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asal riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es un	número	 ntero	difer nt d 	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
s gui nte 	asal riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivam nte,	h sta	prest r	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asal riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevam nte	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primero 	asal riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	s gui nt s en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
a í	 sucesivam nte,	 h sta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	








𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅																															 																								 																	

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:							 																																									 																																												
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D )∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
(24)	
El	crédi 	otorgado	a	𝑘𝑘	se	 a cula,	primer ,	c mo	una	proporció 𝜖𝜖6I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber, el promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción disminuy según una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir, el	
promedio	actualiza o de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆	 (o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde el	 periodo	 inicial	 h sta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 ste	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	s gnific ría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar en	
promedio	lo	que	l 	debía	al	banco en	los	𝜀𝜀	periodos	antes de	𝑡𝑡	(o en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r	lo	que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	pa a	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualm nte,	 si	 la	 reducción	 de	




Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 s 	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	l
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primero 	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																												 													










+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	otorgado	a	𝑘𝑘	se	calcula,	primero,	como	una proporción	𝜖𝜖6I de 𝑞𝑞¡ú6,&,
a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego, esta
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =




préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 a saber, el r edio li ado  
C da	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	d termina	mediant 	 l	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d termina	en el	siguiente	esquema.	Es	n cesario	entonces	d terminar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficientes	 pagos	 de	 las	 empre as	 y	 del	 banco	 p ra	 cumplir	 us	
obligaciones	fi ancieras	con el	banco	(cuotas	de	préstamos	y	saldo	anterior	
negativo).	Por	el o,	𝑘𝑘	no	p ga	 	las	empre as,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en la	fórmula	(18).	
Respecto	a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	principio	que el	banco	 torga	créditos	a	𝑘𝑘	
s lo	en	algunos	peri dos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ingún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
salariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	dif rente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	 salariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	a í	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 salariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	 salariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así sucesivamente,	 hasta	 prestar a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	








𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅												 											 								 																							 										 				










+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 	 																																																		
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
(24)	
	
El	crédito	 torgado	a	𝑘𝑘	se	calcula,	primero,	como	 	 	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a s ber, el promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
pr porción	 disminuye	 según	 una	 pr porción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆	 (o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 peri dos	 desd 	 el	 peri do	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘	no	pudo	p gar	en	
promedi lo	qu le	debía al	banco	en	los	𝜀𝜀	peri dos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
peri dos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por lo	que el	banco	disminuye el	valor	del	nuevo	
préstamo	p ra	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reduc ión	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 qu 	 el	
banco	no le	presta	n da	a 𝑘𝑘.	P ra	resumir:	
	
 L  
esta  i    proporci  
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	d ter ina	 ediant 	 el	 esque a	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d ter ina	en	el	siguient 	esque a.	Es	necesario	entonces	d ter inar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igual ente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suf cientes	 pagos	 de	 las	 e presas	 y	 del	 banco	 para	 cu plir	 sus	
obligaciones	financieras	con	el	banco	(cuotas	de	présta os y	saldo	anterior	
negativo).	Por	el o, 𝑘𝑘	no	pag a	las	e presas,	co o	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fór ula	(18).	
Respecto a	𝑁𝑁6,&,	parti os	del	principio	qu 	el	banc 	 torga	créditos a 𝑘𝑘	
s lo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ingún 𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	
as lariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	u 	nú ero	entero	diferente	de	cero), a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	as lariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y	así	sucesiva ente,	hasta	prestar a	los	
últi os	𝑊𝑊/𝜀𝜀	as lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nueva ente a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	as lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y	
así	 sucesiva ente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últi os	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	








𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅			 	 	

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
(24)	
El	crédit 	 torgado a	𝑘𝑘	se	calcula,	pri ero,	c 	 a	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber, el pro edio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 uego,	 esta	
proporción dis inuye según una ón	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pro edio	actualizado de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,& >^∆	 (o de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 periodo	 in cial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pro edio	es	negativo.	En	 fecto,	esto	signif caría	que 𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
pro edio	lo	que	le	debí 	 l	banco	en	los	𝜀𝜀 periodos	antes	de	𝑡𝑡 (o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	a tes	de	𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	 o	qu 	 l	banco	dis inuy 	 l	valor	del	nuevo	
présta o	 para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igual ente,	 si	 la	 reduc ión	 de	




Cad 	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	deter ina	 ediante	el	 sque a	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
deter ina	en	el siguiente	 sque a.	Es	nec sario	entonces	deter inar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igual ente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
sufic entes	 pagos	 de	 las	 e presa 	 y	 del	 banco	 par 	 cu plir	 su 	
obligaciones	fina cieras	con	el banco	(cuotas	de	présta os	y saldo	anterior	
negativo).	Por	e lo,	𝑘𝑘 no	pag 	 l s	e presa ,	co o	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la fór ula	(18).	
Respecto	a 𝑁𝑁6,&,	parti os	del	principio	que	 l banco	 t rga	créditos	a 𝑘𝑘
olo	en	algunos	period s.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el banco	no	presta	dinero	a	
ni gún	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El banco	luego	presta	dinero	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	
as l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 ú ero	entero	difer nte	de	cero),	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	as l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	 ucesiva ente,	hasta	prestar	a los	
últi os	𝑊𝑊/𝜀𝜀	as l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nueva ente	a
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	pri eros	as l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y
así sucesiva ente,	 hasta	 prestar	 a los	 últi os	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅				 	










+ ;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	; 𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
(24)	
	
El	crédit 	 t rgado	a 𝑘𝑘	 e	 l l ,	 ri ero,	co o	una	prop rción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a saber, l pro edio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
prop rción dis inuye según una prop rción	 𝜖𝜖6>	 e	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pro edio	actualizado de 𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^> ∆	 (o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 period s	 desde	 l	 period 	 inic al	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pro edio	es	negativo.	En	ef cto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘 no	pudo	pag r	en	
pro edio	l que	l debía	 l banco	en	los	𝜀𝜀	period s	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
perio s	antes	de	𝑡𝑡 i	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo que	 l	banco	di inuye	 l	valor	del	nuevo	
présta o	 par 	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igual ente,	 si la	 reduc ión	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 su a	 negativa,	 eso	 i plica	 que	 l	
banco	no	le presta	nad 	 𝑘𝑘. Par 	 esu ir:	
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Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	det rmina	mediante	 l	 esquema	de	Ω#,&,	 y 𝑆𝑆6,&^>	 s 	
det rmina	en	el	siguiente	 squema.	Es	nec sario	entonces	det rminar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘 no	 recibe	
suficientes	 pagos	 de	 las	 empresa 	 y	 del	 banco	 par 	 cumplir	 sus	
obligaciones	financieras	con	el	banco	(cuotas	de	préstamos	y	saldo	anterior	
negativo).	Por	ello,	𝑘𝑘 no	paga	 las	empresa ,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a 𝑁𝑁6,&,	partimos	del	princip o	que	 l	banco	 t rga	créditos	a 𝑘𝑘
sol 	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a
ni gún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
as l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 úmero	entero	difer nte	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	as l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y así	sucesivamente,	hasta	prestar	a los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	as l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	as l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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+ 2;⋯ ; 2
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	 t rgado	a	𝑘𝑘 se	calcula,	primero,	como	una	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^> ∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	 	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀 periodos	 desde	 l	 periodo	 in cial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	ef cto,	esto	significaría	que	𝑘𝑘 no	pudo	pagar	en	
promedio	lo	que	l 	debía	 l	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	 l	banco	disminuye	 l	valor	del	nuevo	
préstamo	par 	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 l	
banco	no	le	presta	nada	 	𝑘𝑘.	Par 	resumir:	
	
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en 𝑞𝑞¡6,& s 	d termina	mediant 	 el	 esquema	de	Ω#,&, y	𝑆𝑆6,&^> se	
d termina n	el	s gui nt 	esquema. Es	n cesario	e tonces	d termin r	las	
otras	 dos	 v riables,	𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte, 𝑞𝑞6,& es	 negativo	 si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
sufici ntes	 pagos	 de	 las	 empre as	 y	 del	 banco	 p ra	 cumplir	 us	
obligaciones	financieras	con	el	ban o	(cuotas	de	préstamo 	y	saldo	ante ior	
negativo).	Por	e lo,	𝑘𝑘 no	pag 	a	las	empre as,	c mo	 ndic 	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
R specto	a	𝑁𝑁6,&,	partimos del	pr nc pio	qu 	el	banc 	 torga	créditos	a	𝑘𝑘	
s lo en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banc 	no	presta	dinero a	
i gún	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0 1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	diner 	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
s l riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es u 	núm ro	 ntero	dif r nt d 	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
s gui nte 	 s l riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y	a í	sucesivam nte,	h sta	prest r	a los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s l riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevam nte	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primero 	 s l riados en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	s gui nt s en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
a í	 sucesivam nte,	 h sta	 prest r	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
For alm nte,	 siendo 𝑈𝑈&	 el	 co junto	 de	 s l riados	 a	 quien s	 el	 banco	















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 			

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 			
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 			
𝑈𝑈…∆ = ∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D )∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
El	crédi 	 torg do	a 𝑘𝑘	se	 a cula,	primer ,	c mo	una	 roporción 𝜖𝜖6I de 𝑞𝑞¡ú6,&,	
	 saber, el	 p om 	 actu liz 	 de	 𝑞𝑞 , 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
roporción	 d sminuy 	 segú 	 una	 roporción 𝜖𝜖6> de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s	 decir, el	
promedio	actu liza o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,& >^∆	 (o de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues no	 hay 𝜀𝜀	 periodos	 sd 	 el	 periodo	 nicial	 h sta	 𝑡𝑡 − 1)	 i	 ste	
promedio	es	negativo.	En	 fecto,	e to	s gn fic ría	que	𝑘𝑘 no	pudo	p gar en	
promedi 	lo	qu 	l 	debí 	 l	banco en	los 𝜀𝜀	periodos	ant s de 𝑡𝑡	(o en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	ant s	de	𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r	lo	qu el	banco	d sminuy el	valor	del	nuevo	
préstamo	p a	 reducir	 el	 niv l	 d 	 riesgo.	 Igualm nte,	 si	 la	 redu ción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖 >°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 e 	 una	 suma	neg tiva,	 eso	 implica	 qu 	 el	
ba c no	l 	prest 	nad 	a	𝑘𝑘.	P ra	resumir:	
	
    
Ca a	𝑤𝑤#6,&	 e 	𝑞𝑞¡6,&	 se	det rmina	m i nt el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
det rmina	en	 l	sigui te	 qu ma.	E 	n c sa o	e tonces	determinar	las	
otras	 dos	 vari bles,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓 ,&. Igu lmente,	 𝑞𝑞6,&	 es n gativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
ufici nt ago 	 de las	 empresas	 y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	
obl g i s	fi ieras	con	 l	banco	(cu t 	 e	préstam s y	saldo	anterior	
negativo).	Por	e lo,	𝑘𝑘	no	p ga a	las	empres s,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	a 𝑁𝑁6,&,	 artimos	d 	pri ipi 	que	el	banco otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
s l 	en	algu os	periodos. Si ndo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el	ba c no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	b c 	lueg 	presta	d n 	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariado 	e 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 (𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s	un	núm ro	 nt 	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
s gui tes	asalariados	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así sucesiv mente,	hasta	prestar	a	los	
últ m 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en 𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	lu g 	pr st rá	dinero	nuevamente	a	
lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	prim ros	as l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 ucesivamente,	 ha ta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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+ 2;⋯ ; 2
𝑊𝑊
𝜀𝜀












𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																					 																																						
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈 	;	𝑈𝑈… > = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈 ∆D? 𝑈𝑈 D ;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El crédito	otorg do	a	𝑘𝑘 se	 alc l ,	 ime ,	 omo	una	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 pr me io actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporció 	 disminuye	 segú una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 d 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pr m io	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^> ∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 ues	 n 	 hay	 𝜀𝜀	 s	 desde	 e 	 periodo in c al	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio s	n gativ .	E 	efecto,	 sto	significarí 	qu 𝑘𝑘	 o	pudo	pagar	en	
promedio	 o	qu 	l 	debía	al	banc 	e 	lo 𝜀𝜀	peri d 	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
per odos	antes d 𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r	lo	q 	 	b nc 	 ismi ye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	para	 ducir	 el	 nive 	 d 	 ri go.	 Ig alme t , si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 result 	 en	 un uma	neg tiva, so	 implica	 que	 el	
b co	no	le	p esta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 ri  s   i    
𝑤𝑤 , 𝑞𝑞 , , 𝑆𝑆 ,
𝑁𝑁 , 𝑓𝑓 , 𝑞𝑞 , 𝑘𝑘
	
𝑘𝑘 𝑞𝑞 , 𝜓𝜓 ,
𝑁𝑁 , , 𝑘𝑘
𝜀𝜀
	𝑘𝑘 𝑡𝑡 , , , 𝜀𝜀 	 𝑊𝑊 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝑊𝑊 𝜀𝜀 𝑊𝑊 𝜀𝜀
𝑡𝑡 𝜀𝜀
	𝑊𝑊 𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀
𝑊𝑊 𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀 𝑊𝑊 𝜀𝜀 𝑡𝑡 𝜀𝜀
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est      fecto, e to s gnifi c ría que 
C da 𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,& s 	d termina	me iant 	 l	 squema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^> s 	
d termi a	 n	el	sigui t 	 squema. Es	n cesari 	e to ces	d termin r las	
otra dos	 v riable ,	𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,& s	 negat vo si	 𝑘𝑘 no	 recibe	
suf ci ntes	 pagos	 de las	 mpre as y	 del	 banco	 p ra	 cumplir	 us	
obligacio es	fi ancieras	con el	ban 	(cu tas de	préstamo y	s ldo	ante ior	
negativ ).	P r	ell ,	𝑘𝑘	no	p g 	 las	 mpre s,	c mo	indic 	max=𝑞𝑞 , /#𝜓𝜓6,&; 0B	
en la	fórmula	(18).	
R specto	a	𝑁𝑁6,&,	partim s	del	pr ncipi 	qu 	el	banc 	 to ga	créditos a	𝑘𝑘	
s lo	en	alguno 	peri dos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	ba c 	no	pr sta	diner 	a	
i gú 𝑘𝑘 en	𝑡𝑡 = 0 1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	din ro	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	p imeros	
s l riados en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	u 	número	 ntero	dif r nt d 	cer ),	a los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
sigui nte 	 s l riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y a í	 ucesivam nte,	h sta	p est r	a los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	p estará	di ero	nu vam te	a	
los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	p imer 	 s l riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a los 𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui nt s	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
a í	 ucesivam nte,	 h ta	 p est r	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 tc.	
















𝑈𝑈? ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 					

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2 ⋯ ;𝑊𝑊» 					
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 					
𝑈𝑈… = 𝑈𝑈 	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	 ⋯ ;	𝑈𝑈(…D )∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
El	crédit 	 t rg do a 𝑘𝑘	se	 a cula,	p im r ,	 mo	una	 porción	𝜖𝜖6I de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a , el	 promedio	 ctu liza o	 de	 𝑞𝑞 , , 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
porción d sminuy 	 segú u a	 porción	 𝜖𝜖6> de	 𝑞𝑞ú6,&^>, s	 d cir, el	
promedio ctu liza o de 𝑞𝑞 ,& >, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,& >^∆	 (o de	𝑞𝑞 ,& >, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues no	 hay 𝜀𝜀	 peri o 	 sd l	 peri do	 n ci l	 h sta	 𝑡𝑡 − 1) si	 ste	
prom dio es	negativo. En	 f c ,	e to	s gn fi í 	𝑘𝑘	no	pudo	p gar	en	
promedi 	lo	qu l 	debí l	ba c en los 𝜀𝜀	peri dos	antes d 	𝑡𝑡	( en los	𝜀𝜀 − 1	
peri dos	ant de	𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	p r lo	qu el	banco	d sminuy e 	valor d l	nuevo	
préstamo	p a	 educir	 el	 nivel	 	 ries o.	 Igualm nte,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,& por	 𝜖𝜖 °𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 esulta	 e na	 suma	neg tiva,	 eso	 mplica qu 	 el	
ba c 	no le	prest 	n d 	 	𝑘𝑘.	P 	resumir:	
	
  o 
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pagar en promedio lo que le debía al banco en los 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =




préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 periodos antes 
de 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determina	mediante	el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en	el	siguiente	esquema.	Es	necesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	





solo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
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𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =




préstamo	para	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
banco	no	le	presta	nada	a	𝑘𝑘.	Para	resumir:	
	
 (o en los 
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	d termina	mediant 	 el	 esquema	de	Ω#,&, y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d termina	en	el	siguient 	esquema.	Es	n cesario	entonces	d terminar	l 	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,& y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualmente,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficientes	 pagos	 de	 las	 empre as	 y	 del	 banco	 p ra	 cumplir	 sus	
obligaciones	financieras	con	el	banco	(cuotas	de	préstamos	y	saldo	anterior	
negativo).	Por	ello, 𝑘𝑘	no	p g a	las	empre as,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	princ pio	qu 	el	banc 	 torga	créditos a	𝑘𝑘	
s lo	en	algunos	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero a	
ingún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
s lariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	u 	número	entero	dif rente	de	cero),	a	lo 	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguientes	 s lariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y	así	sucesivamente,	hasta	prestar a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	 s lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1; y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														
𝑈𝑈…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédit 	 torgado	a 𝑘𝑘	se	calcula,	primero,	como	una	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,& >^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay 𝜀𝜀	 periodos	 desd 	 el	 periodo	 nicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativo.	En	 fecto,	esto	significaría	que 𝑘𝑘	no	pudo	p ga 	en	
promedio	lo	qu 	le	debí 	al	banco	en	los	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡 si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	banco	disminuye	el	valor	del	nuevo	
préstamo	p ra	 reducir	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 una	 suma	negativa,	 eso	 implica	 qu 	 el	
banco	no	le	presta	nad 	a	𝑘𝑘.	P ra	resumir:	
	
 periodos antes de 
C da	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 s determina	m diante	 l	 squema	d 	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
det rmina	en	 l	sigui nte	esquema.	E neces io	entonces	determinar	las	
otras	 dos variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
uficient s	 p gos de las	 emp esas	 y	 d l	 banco	 para	 cumplir	 sus	
blig ciones	fin nciera 	con	el banco	(cuotas	de	préstamos	y	saldo	 nt rio 	
negativo).	P r	ello,	𝑘𝑘	no	paga	a	las	empresas,	como	indica	max=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula	(18).	
Respecto	 	𝑁𝑁6,&,	pa timos	 el	principio	que	el	banco	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
solo	en	algunos	periodos.	Sien o	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	prest 	dinero	a	
nin ún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	banco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
asalariad s	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	 s	un	número	entero	diferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
iguientes	asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y así sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	nuevamente	 	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	asalariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivamente,	 hasta	 prestar	 a los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 																																																																																								
…∆ = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédit 	 t rgad 	a	𝑘𝑘	se	calcula, primero,	como	una	proporción	𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 promedio	 actualizad 	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporción	 disminuye	 s gún	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 n 	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 l	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
promedio	es	negativ .	En	efect ,	esto	significaría	que	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
pr m d 	l 	que	le	 bía	al	ba c 	en	l s	𝜀𝜀	periodos	antes	de	𝑡𝑡	( 	en	los	𝜀𝜀 − 1	
periodos	antes	de	𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por lo	que el	banco	dismin ye	el	valor	del	nu vo	
pré tamo	para	 reduc r	 el	 nivel	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducció 	 de	




Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determi a	mediant 	 el	 esquema	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en el	siguiente	esqu ma.	Es	n cesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variabl s,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficient s	 pago 	 de	 la 	 empresas	 y	 del	 banco	 para	 c mplir	 sus	




solo	en	algun 	perio s.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	prest 	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en 𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	b nco	luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
a al riados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 úmero	entero	 iferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
iguient s	a alariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	sucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀 a al riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego	prestará	dinero	 uevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	prim s	a al riados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 iguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesivam nte, hasta	 pre tar	 a	 los	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅																																																																										

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀




∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}:																																																																																														




a	 saber,	 l	 promedio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporc ón	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6 	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
promedio	actualizado	 	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos desde	 el	 per odo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr m dio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significaría	q e	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
prom dio	lo	que	 e	 ebí 	al	ba co	 n	l s	𝜀𝜀	periodos	ant s	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
peri os	antes	de 𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	que	el	ba co	disminuye	 l	valor	del	nuevo	
présta o	 pa a	 reducir	 l	 ni el	 de	 riesgo.	 Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 u a	 sum 	negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
ba co	no	le	presta	n d 	a	𝑘𝑘.	Pa a	resumir:	
	
 por lo qu  el banco 
disminuy   val r del nuevo prést mo para educir el nivel de riesgo. 
Igualm nte, si la reducción d  
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 se	determi a	 ediant 	 el	 esquema de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	en el	siguient 	esqu ma.	Es	n cesario	entonces	determinar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualm nte,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suficientes	 pagos	 de	 la 	 empresas	 y	 del	 banco	 para	 c mplir	 sus	




s l 	en	algun 	perio s.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1}, el	banco	no	prest dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1.	El	ba co	luego	presta	dinero a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
a alariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 úmero	entero	difer nte de	cero), a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
igui nt s	a lari do 	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1	y	así	 ucesivamente,	hasta	prestar	a	los	
últimos	𝑊𝑊/𝜀𝜀	a lariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1;	luego prestará	dinero	 uevamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	prime os	a alariados	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀;	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	 iguientes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 suc sivamente,	 hasta	 pre tar	 a	 l s	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> = 𝑈𝑈? = ⋯ = 𝑈𝑈∆^> = ∅ 																						

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 1; (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 																						
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 																						




a	 saber,	 l	 prome io	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporc ó 	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6 	 d 	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 decir,	 el	
pr m dio	actualizado de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞 ,& >^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 desde	 el	 per odo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr m dio	es	negativo.	En	efecto,	esto	significarí q e	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
promedio	l 	qu 	 e	debía	al banco	 	los	𝜀𝜀 period s	ant s	de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 − 1	
p riodos	antes	de 𝑡𝑡	si	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	lo	q e	el	ba co	 isminuye	 l	valor	del	nuevo	
préstamo	p a	 reducir	 el	 nivel	 d 	 riesgo.	 Igualme te,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 po 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 en	 u a	 su 	 negativa,	 eso	 implica	 que	 el	
b nco	no le	presta	n d a	𝑘𝑘.	Para resumir:	
	
 r 
Cada	𝑤𝑤#6,& en	𝑞𝑞¡6,&	 se	det r i a	 e iante	el esque a	de	Ω#,&,	 y	𝑆𝑆6,&^>	 se	
d ter ina	en	el sigui nte	esque a.	Es	necesario en onces	deter inar	las	
tras	 do 	 var ables,	𝑁𝑁6,&	 y	 𝑓𝑓6,&.	 Igual nte,	 𝑞𝑞6,&	 es	 negativo	 si	 𝑘𝑘	 no	 recibe	
uficientes	 agos	 de	 las	 e presas	 y	 del	 b nco	 para	 c plir	 sus	
obligacion s	fi a cier s	 n	el	banco	(cuot s	de	présta os	y	saldo	anterior	
negativ ).	Por e lo,	𝑘𝑘	no	paga	a	las	e presas,	 o o	indica	 ax=𝑞𝑞6,&/#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fór ula	(18).	
especto	a	𝑁𝑁6,&, arti os	del principio	que	el	ban o	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
s l 	en	 lguno 	periodos.	Siendo	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ningún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 0,1, , 𝜀𝜀 1.	El	ba co	luego	p esta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 pri eros	
asalariados	en	𝑡𝑡 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀	es	un	 ú ro	 ntero iferente	de	cero),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
sigui ntes	asa ariados	en	𝑡𝑡 𝜀𝜀 1	y	así	sucesiv ente,	h st prestar	a	los	
últi os	𝑊𝑊/𝜀𝜀	asalariados	en	𝑡𝑡 2𝜀𝜀 1;	luego	pr stará	dinero	nueva ente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀 pri eros	asalariados en	𝑡𝑡 2𝜀𝜀; a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	siguientes	en 𝑡𝑡 2𝜀𝜀 1;	y	
así	 uc siva ente,	 hasta	 pre tar	 a	 los	 últi os	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en	 𝑡𝑡 3𝜀𝜀 1;	 etc.	
















𝑈𝑈> 𝑈𝑈? 𝑈𝑈∆^> ∅ 	
































∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 	
𝑈𝑈…∆ 𝑈𝑈∆	; 	𝑈𝑈…∆ > 𝑈𝑈∆D>	; 	𝑈𝑈…∆D? = 𝑈𝑈∆D?	; ; 	𝑈𝑈(…D>)∆^> 𝑈𝑈?∆^> 	
	 (24)	
	
El	c édit otorgado	a	𝑘𝑘	se	calc la,	 i ero,	co o	una	proporción 𝜖𝜖6I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber,	 el	 pr ed o	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,&, 𝑞𝑞¡6,&^>, , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Luego,	 esta	
proporció 	 di inuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6 	 d 𝑞𝑞ú6,&^>,	 s decir,	 el	
pro edio	actual zado	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,& ?, , 𝑞𝑞6,&^>^∆		(o	de	𝑞𝑞6,&^>, 𝑞𝑞6,&^?, , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡
𝜀𝜀,	 pues	 no	 hay	 𝜀𝜀	 p riodos d sde	 el	 periodo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 1)	 si	 este	
pro edio	es n gativo.	En	efecto,	 sto	significaría	q 	𝑘𝑘	no	pudo	pagar	en	
pro dio	l 	que	le	debía	al	banco	en	los	𝜀𝜀	perio 	ant s de	𝑡𝑡	(o	en	los	𝜀𝜀 1	
p rio os antes	de	𝑡𝑡	si 𝑡𝑡 𝜀𝜀),	por	 o	qu 	 l	b co	dis inuye	el	valor	del	nuevo	
présta o	 para reducir	 l	 nivel	 d 	 riesgo.	 Ig al ente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 po 	 𝜖𝜖6>°𝑞𝑞ú6,&^> 0°	 resulta	 en	 u a	 su negativa,	 eso	 i plica	 que	 el	
b nc no	le	presta	n da	a	𝑘𝑘.	Pa a	resu ir:	
	
    
suma neg tiva, so implica que l banc  no l  presta nada  
Cada	𝑤𝑤#6,&	 en	𝑞𝑞¡6,&	 s 	deter ina	mediante	el	 esquema	de	Ω#, ,	 y 𝑆𝑆6,&^>	 se	
determina	 n	el sigui nte	esquema.	Es	 ecesari 	entonc 	dete minar	las	
otras	 dos	 variables,	𝑁𝑁 , y	 𝑓𝑓6,&.	 Igualment ,	 𝑞𝑞6,& es	 negat vo si 𝑘𝑘	 no	 recibe	
suf cie tes	 pagos	 de	 las	 mp esas y	 del	 banco	 para	 cumplir	 sus	
obligaciones	f n ncieras	c n	el	banco	(cu tas	de	p é tamos	y saldo	anterior	
ne tiv ).	P r el ,	𝑘𝑘	n paga a	l s	 mpresas,	como	indica	max=𝑞𝑞 /#𝜓𝜓6,&; 0B	
en	la	fórmula (18).	
Respecto a	𝑁𝑁6,&,	partimos	del	 rincipi 	que	el	banc 	otorga	créditos	a	𝑘𝑘	
olo	e 	algunos	periodos.	Siend 	𝜀𝜀 ∈ ℕ ∖ {0; 1},	el	banco	no	presta	dinero	a	
ingún	𝑘𝑘	en	𝑡𝑡 = 0,1,⋯ , 𝜀𝜀 − 1. El	banc luego	presta	dinero	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	primeros	
a alariados	 n	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀	(𝑊𝑊/𝜀𝜀 es	un	núm 	 nt ro	dif r nt 	de	cer ),	a	los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	
siguient s asalariados	en	𝑡𝑡 = 𝜀𝜀 + 1 y	así	sucesivamente, ha ta	prestar a	los	
último 	𝑊𝑊/𝜀𝜀 asalariado 	 n	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 − 1; luego	prest rá	di ro	nu vamente	a	
los	𝑊𝑊/𝜀𝜀	prim ros a alari d 	 	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀; a	lo 𝑊𝑊/𝜀𝜀	sigui tes	en	𝑡𝑡 = 2𝜀𝜀 + 1;	y	
así	 sucesiv m nte, hasta prestar	 a	 os	 últimos	 𝑊𝑊/𝜀𝜀	 en 𝑡𝑡 = 3𝜀𝜀 − 1;	 etc.	
















𝑈𝑈 𝑈𝑈? = ⋯ 𝑈𝑈∆^> = ∅ 													

























𝑈𝑈?∆^> = 	 «(𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ (𝜀𝜀 − 1)
𝑊𝑊
𝜀𝜀
+ 2;⋯ ;𝑊𝑊» 													
∀𝑥𝑥 ∈ ℕ ∖ {0; 1}: 													
… = 𝑈𝑈∆	;	𝑈𝑈…∆D> = ∆D>	; 	𝑈𝑈…∆ ? = 𝑈𝑈∆D?	;⋯ ;	𝑈𝑈(…D>)∆^> = 𝑈𝑈?∆^>		
	 (24)	
	
El	crédito	ot rgado	a	𝑘𝑘	se	c lcula, primero, como	una	proporción 𝜖𝜖 I	de	𝑞𝑞¡ú6,&,	
a	 saber, l	 pr medio	 actualizado	 de	 𝑞𝑞¡6,& 𝑞𝑞¡6,&^>,⋯ , 𝑞𝑞¡6,&^∆.	 Lu go, esta	
proporc ón	 disminuye	 según	 una	 proporción	 𝜖𝜖6>	 de	 𝑞𝑞ú6,&^>,	 es	 d cir,	 el	
pr medio actualizado	de	 > 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,&^>^∆	 (o	de	 > 𝑞𝑞6,&^?,⋯ , 𝑞𝑞6,I	si	𝑡𝑡 =
𝜀𝜀, pu s	 no	 hay	 𝜀𝜀	 periodos	 sde	 el	 per odo	 inicial	 hasta	 𝑡𝑡 − 1)	 si	 este	
pr medio	es	n ativo.	En	ef ,	esto	sig ificaría que	𝑘𝑘	n udo	pagar	en	
pr m dio	lo	qu 	le de í al	ba c 	 n	l s	𝜀𝜀 p riodo antes	d 	𝑡𝑡 ( 	en	los	𝜀𝜀 − 1	
p ri do ante 	de	𝑡𝑡	si 𝑡𝑡 = 𝜀𝜀),	por	l 	que	el	banco	disminuy 	el valor	del	nuevo	
prést mo para	 reduc r	 ivel	 de	 ri sgo. Igualmente,	 si	 la	 reducción	 de	
𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,&	 por	 𝜖𝜖6 °𝑞𝑞ú6,&^> < 0°	 resulta	 n	 na	 sum 	negativa,	 so	 implica	 que	 el	










∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB









𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma	prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	intereses	correspondientes,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En	efecto,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	











∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Respecto	a	𝑓𝑓6,&,	se	d termina	mediante el	siguiente	esquema. El	diagrama 2	
sintetiza el	contenido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquema	de	pago 	 sal riado	↦ empre as
Nota:	los	números	hacen	referencia	a	las	fórmulas.
Fu nte:	elaboración	propia.
Esquema	de	pagos	 s lariado	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	calcula	de	m do	que	𝑘𝑘 reembolse	c da	suma	prest da	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	int r es	correspondientes,	cuy 	 otal	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desd 	el	peri do 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	peri do 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 int r es	 adicionales	 pr porcionales a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En	 fecto,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
que	𝑘𝑘 no	pudo	p gar	en	promedi lo	qu le	d be al	banco	 n	varios	peri dos	
antes	de	𝑡𝑡.	Por	ello, el	banco	aplica	int r es	adicionales	como	una	sanción	
contra 𝑘𝑘.	Al	final:
,  eter ina mediant  el sigui nte squema. El di -
grama 2 sintetiza el contenido de 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Re pecto	a	𝑓𝑓6,&,	se	determi a	mediante	 l	sig iente	esque . El	diagrama 2	
sintet za el contenido	d 	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquema	de	p g s	asalari do	↦ empresas
N ta:	los	 úm os	h cen	 eferencia	a	las	fórmulas.
Fuente:	elaboración	propia.
Esquem 	de	pagos	as l riado	↦ banco
𝑓𝑓6,& s 	calcula	d 	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	intereses	correspondientes, cuy 	 l	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 ntereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐 > ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativ . En	efecto,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	





Esquema de pagos asalariado → empresas
Nota: los números hacen referencia a las fórmulas.
Fuente: elaboración propia.
Esquema de pagos asalariado → banco






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>B
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
	a	𝑓𝑓6,&,	s 	determina	m diant 	el	siguient 	esquema. El	diagrama 2	
sintetiza	el	contenido	de	Ψ6,&.
iagrama	2
Esquema	de	pagos	as lariado	↦ emp esas
Nota:	los	números	hacen	r f renci 	 	las fórmulas.
Fuente:	elaboración	propi .
Esquema	de	pagos	asalariado	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 r mbolse	cada	suma prestada	en	𝑡𝑡 y	pagu 	
los	intereses	co spondient ,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	e 	perio o 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 co ficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	E 	 fecto,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> sig fica	
que	𝑘𝑘 no	pud 	pag r	en	promedio	lo	que	le	debe	al	banco	en varios	periodos	
antes	de	𝑡𝑡.	Por	 llo,	el	banco	aplica	i tereses	 dicionales	com 	una	sanción	
contra	𝑘𝑘.	Al	fi al:
  alc l   o que 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,& >^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
R specto	a	𝑓𝑓6,&,	se	d termin 	 i te	el	sigui nte	 squ ma. El	di gr ma 2	
sin etiza	el	co teni 	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquema	de	pagos	 salariado	↦ empre as
N ta:	los	números hacen	r ferenci a	las	fórmulas.
Fu nte:	el boración	propia.
Esquema	de	pagos	 s l riado	↦ banc
𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	q 	𝑘𝑘 r embolse	c da	suma	pre t d 	en 𝑡𝑡 y	pague	
los	int r e 	co r spondi ntes,	cuy 	 otal	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	 sd 	 l p riodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además, el	banco
aplica	 int r es	 adicionales	 r porcionales a	 𝑞𝑞ú6,&^> segú un	 coefici nte	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En	 fect ,	c mo	ya	s 	 encionó,	𝑞𝑞ú6,&^> sign fica	
que	𝑘𝑘 no	pud 	p gar	en	 r medi 	lo	qu le	d b l	banco	en v rios	period
antes	de	𝑡𝑡.	Por	ello,	el	banc 	apl ca	int r es	adicionales	c mo	una	sanció 	
contra	𝑘𝑘.	Al	fin l:
 ree bols  c da uma prest da n 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
R specto	a	𝑓𝑓6,&,	se	d ter ina	mediante el	sigui nte	esque a. l	di gr ma 2	
sin tiza el	co teni o	d 	Ψ6,&.
Di grama	2
Esqu m 	de	p go 	 s lariado	↦ empre as
N ta:	los	númer s	hac 	referencia	a	las	fórmul .
Fu nte:	el boración	propia.
Esquem 	de	pagos	 s lari do	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	calcula	de	m do	qu 	𝑘𝑘 reembols 	c da	suma	prest da	 	𝑡𝑡 y	pague	
los	int r es	corr po di ntes,	cuy 	 otal	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
igual 	 sd 	el	peri do 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	peri do 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 int r es	 adicion les	 r p rcionales a	 𝑞𝑞ú6,&^> segú 	 un	 co fici nt 	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> s	negativo.	En	 fe t ,	c mo ya	s 	me cionó,	𝑞𝑞ú6,&^> s gnifica	
que	𝑘𝑘 n udo	p ga 	en	promedi lo	qu l 	deb l	ba co	en	varios	peri dos	
ant s	de	𝑡𝑡.	P r	ello, el	b nco	apl ca	int r es	adicion les	c mo	u a	sa ción	
contra	𝑘𝑘.	Al	final:
  
pagu  los inte  corr spo dientes, cuyo total se  






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
îI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁 ,& = ax 𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ , + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^> B
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Re p cto a	𝑓𝑓6,&, se	d term na	m dia t 	 l	sig iente	esque a. El	diagrama 2	
si t iza	el c ntenido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquem 	de	p gos	asala iado	↦ empresas
Nota:	los	 úm ros	h cen	referencia	a	las	fórmulas.
Fuente:	elaboración	propia.
Esquema	de	p gos	as lari do	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	calcula	d 	modo	qu 	𝑘𝑘 r embol e	c da	suma	prest da	 n	𝑡𝑡 y	pague	
l s	int eses	co r pondi nte ,	cuy 	 tal	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
igual s	des e	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	perio o 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplic 	 interes 	 adici nales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> s gú 	 u 	 coeficiente	
𝜐𝜐 > ∈ ℝD si 𝑞𝑞ú6,&^> es	 gativ .	En	efecto,	com 	ya se	mencio ó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
que	𝑘𝑘 no	pudo	pagar	 n	prome io	lo	que	le	d b 	al	banco	en	varios	periodos	










∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)







𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma	prestada	e 𝑡𝑡 y	pague
los	intereses	correspondientes,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	e 	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coefic ente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En	efecto,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
que	𝑘𝑘 no	pudo	pagar	en	promedio	lo	que	le	debe	al	banco	en	v rios	perio s	
antes	de	𝑡𝑡.	Por	ello,	el	banco	aplica	intereses	adicionales	como	u a	s nción	
contra	𝑘𝑘.	Al	final:
 part s igua  s e el periodo 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁 = ax=0; 𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6 𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
R sp cto	 	𝑓𝑓6,&,	s 	 rmina	m d a 	 l	sigui nte	 squema. El	diagrama 2	
si tiza	 l	contenido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquem 	de	p gos	 s l iado	↦ mpresas
N t : los	 úm ro hacen	referencia	a	las	fórmulas.
Fuente:	el boración	propia.
Esquem 	 e	p g s	 s lariado	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	c lc la d 	 do qu 	𝑘𝑘 ree bol 	ca 	suma rest da	en	𝑡𝑡 y	pague	
lo 	i t eses	corr spo di nt ,	cuyo	total	s de ota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	 n 𝜀𝜀 − 1 partes	
igual 	desd 	 l	perio 𝑡𝑡 + 1 hasta	 l	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
pl 	 t r 	 adi op rcion l s	 a 𝑞𝑞ú6,&^> s gún un	 o ficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si 𝑞𝑞ú6,&^> s	nega ivo.	En ef to,	 omo	ya	s 	menc o ó, 𝑞𝑞ú6,&^> significa	
qu 𝑘𝑘 o	pudo	pagar en	prom io o	qu le de e	al	ba c 	en	varios	periodos	
ant s d 	𝑡𝑡. P r o, el	banco pli a	i t r 	adicionale 	 omo	u a	sa ción	
contra	𝑘𝑘.	A 	final:
    







( 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,& > è
ëí {&;∆}
è I
( 𝜇𝜇)èëí {&;∆}è I
𝑁𝑁6,& ax= ; 𝜖𝜖 I𝑞𝑞¡ú6,& i = ; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,& >BB
Si 𝑁𝑁6,&
( )
e t 	a	𝑓𝑓6,&,	 	 t r i e i 	 l	 i i t 	 . l	 i r 	
i ti 	 l	 t i 	 	 6,&.
i r 	
s a	 	 a s	as l ri 	 r s s
ota:	los	nú eros	hac n	referencia	a	las	fór ulas.
Fu nte:	elaboración	propia.
	d 	 s	 sal ri 	
𝑓𝑓6,& 	 l l 	 	 o 	𝑘𝑘 r l 	 	 	 r t 	 	𝑡𝑡 	 	
l 	i t 	 rr i t , t t l	 	 n t 	𝑂𝑂6,& , e 𝜀𝜀 rt 	
i l 	 e	el	 ri do 𝑡𝑡 t 	el	 ri 𝑡𝑡 𝜀𝜀 .	 ,	 l	 	
l 	 t r ci l s	 pr r i le 	 	 𝑞𝑞ú6,& > 	 	 fi i t 	
𝜐𝜐6 i 𝑞𝑞ú6,& > 	 i .	 	 fe t ,	c 	 	 e	 i n ,	𝑞𝑞ú6,& > i ifi 	
	𝑘𝑘 	 r	 	 r e i 	l 	l 	 	 l	 	 	 ri 	 ri 	
t 	 	𝑡𝑡.	 r	el ,	 l	 	 l 	 nt reses i i l s	c 	 i 	
tr 𝑘𝑘.	 	fi l:
 
Además, l ban o plic  i te eses dicion les rop rcionales a 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
R sp cto a 𝑓𝑓6,&,	se	d rm a	m diant 	el	siguiente	esquema. El	diagrama 2	
sintetiza el	c nt nido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquema e pago 	 l riado	↦ empresas
N ta:	los	 úmeros	h cen	referencia 	las	fórmulas.
Fu nte:	el b ración	propia.
E quem de	p gos	 salari d 	↦ banco
𝑓𝑓6,& s calcula	d 	 do	que	𝑘𝑘 r e bols 	c 	sum 	 r stada	en 𝑡𝑡 y	pague	
l 	 t r 	c rr pon i tes, cuyo	total	s 	denot 𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
igual 	 sde	 l	period 𝑡𝑡 + 1 hasta	 l	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
apl ca	 i t 	 ad ci 	 l s	 	 𝑞𝑞6,&^> s gú un	 co ficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD i	𝑞𝑞ú6,&^> s negativo. En	ef t ,	 omo	ya	 	me ionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
q 𝑘𝑘 	pud 	 agar	 n	pr edio l 	qu 	deb l banc 	en varios	periodos	
antes d 	𝑡𝑡. Por el o,	 l	b nco	apli 	int reses adi i les	como	una	sa ción	
contra	𝑘𝑘.	Al	final:
Quiebras pasadas






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖 >𝑞𝑞ú ,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Resp cto	a	𝑓𝑓6,&,	se	determina	 di t 	el	sigui te	 squ m . El	diagrama 2	
sintetiza	 l	contenido	d 	Ψ6,&.
Diagram 	2
Esquema	de	pagos	asal ri do	↦ r sa
Nota:	l s	númer s	hac n	refer cia	a	l s	fórmul s.
Fuente:	elaboración	p opia.
Esquema	d 	p gos	 s l ri o	↦ banc
𝑓𝑓6,& se	calcul 	de	mo o	qu 	𝑘𝑘 r b ls 	cada	 um pre t d 	 n	𝑡𝑡 y	 ag e	
los	intere e 	corr pond entes,	cuy t tal se	 e ota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
igual s	des 	 l	p r odo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	p riod 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	 l	banco	
aplic 	 intere es	 ad ion l s	 pr o i l 	 	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 u 	 coefi ient 	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	n gativo.	En	efecto, como ya	se	 nci nó, 𝑞𝑞ú6,&^> signif ca	
que	𝑘𝑘 no	pud 	 ag r en	 romedi 	l 	qu 	le	d b 	al	 nco	 	v ios	p ri d 	
antes	d 	𝑡𝑡.	Por ell ,	 l banc 	 plic 	inter ses	 dicion l s	como una	sa ción	
contra	𝑘𝑘.	Al fi :





























, 𝜖𝜖 𝑞𝑞 , 𝜖𝜖6 𝑞𝑞 ,
,
𝑓𝑓 , e n a
,
a a p
o o e a a
r
ad o
𝑓𝑓 , 𝑘𝑘 o s 	 s a 𝑡𝑡 p
s e i 	 	 𝑂𝑂 , 𝜀𝜀
i 𝑡𝑡 𝑡𝑡 𝜀𝜀
i o rc s 𝑞𝑞 ,
𝜐𝜐 𝑞𝑞 , 	 	 	𝑞𝑞 , i
𝑘𝑘 p a 	 p e a os

















	 	 	 e 	 	 	 	 .
	 	 .
𝑓𝑓 , 𝑘𝑘 	 𝑡𝑡
s 	 o 	 𝑂𝑂 , 𝜀𝜀
e e e 𝑡𝑡 e 𝑡𝑡 𝜀𝜀
s 𝑞𝑞 , e
𝜐𝜐 𝑞𝑞 , e 	 	 e 	𝑞𝑞 ,
𝑘𝑘 	 a
e 𝑡𝑡 	 	 	
𝑘𝑘 	











	 	 	 	
:	l 	 	 	 n i 	 	l 	 l .
:	 l i 	 i .
a
a e 𝑡𝑡 u
, , 𝜀𝜀
d 𝑡𝑡 o 𝑡𝑡 𝜀𝜀 . ,





























𝑁𝑁 ,& = ; 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,& i = ; 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,& BB
i 𝑁𝑁 ,&
( )
	 	𝑓𝑓 ,&, 	 i i 	 l	 i i 	 . l	 i 	
i 	el	 	 e	 ,&.
i 	
	 	 l i 	
t :	l s	 r 	 c 	r f r ci 	 	l f r .
t :	 l r ci 	 i .
	 	 l i
𝑓𝑓 ,& 	 l l 	 	 d e 𝑘𝑘 l 	 	 	 	 	𝑡𝑡 	
l 	i s s ,	 	 l 	 	𝑂𝑂 ,& , 𝜀𝜀 	
i l 	 	el 𝑡𝑡 	 l i 𝑡𝑡 𝜀𝜀 . , l	
li 	 s 	 i l 	 	 𝑞𝑞 ,& 	 fi i 	
𝜐𝜐 i	𝑞𝑞 ,& 	 e i .	 	 f , 	 	 	 i ,	𝑞𝑞 ,& i if
	𝑘𝑘 	 	 	 i lo 	l 	 	 l	 	 ri 	 i
	 	𝑡𝑡. ll , l 	 li 	i i l 	 i 	
𝑘𝑘.	 l fi :
Pagos en 
𝑘𝑘 𝑈𝑈 e c s:
𝑞𝑞¡ú6,
( 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6, èè I
( 𝜇𝜇)èè I
𝑞𝑞ú6, >
( 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6, > è
ëí ;
è I
( 𝜇𝜇)èëí ;è I
𝑁𝑁6, ax ; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6, ; 𝜖𝜖 >𝑞𝑞ú ,
𝑁𝑁6,
t 	 	𝑓𝑓6, ,	 	 t 	 e a 	 	 t 	 . 	 	
t t 	 	 t 	 	 6, .
r 	
s 	 	 s	 r 	 r
o a:	l 	nú e 	ha en	 fe ia	a la 	fó ul .
Fuen e:	elabo ión propia.
s 	 	 s s 	
𝑓𝑓6, 	 	 	 	𝑘𝑘 	 	s a	 st a	 	𝑡𝑡
	 t 	 t ,	 	 t 	 	 t 	𝑂𝑂6, , 𝜀𝜀 t 	
	 	 	 e i 𝑡𝑡 t 	 e 𝑡𝑡 𝜀𝜀 .	 ,	 	
	 i t 	 a 	 o 	 𝑞𝑞ú6, > 	 t 	
𝜐𝜐6> 	𝑞𝑞ú6, > 	 t .	 	 t ,	 	 	 ,	𝑞𝑞ú6, > 	
	𝑘𝑘 	 	 o 	 e	 	 	 e 	 	 	
t 	 e	𝑡𝑡.	 o, 	a 	 t a 	 	 	 	
t 𝑘𝑘.	 	 l











Selección de las empresas 
para interactuar 








𝑁𝑁 ,& ; 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,& i ; 𝜖𝜖 𝑞𝑞 ,&
i 𝑁𝑁 ,&
	 	𝑓𝑓 ,&,	 	 	 	 	 . 	 	
	 	 	 	 ,&.
i 	
	 	 	 l i 	
t :	l 	 o 	 f e i 	 	l 	f la .
t :	 l i 	 i .
	 	 	
𝑓𝑓 ,& 	 	 	 𝑘𝑘 	 	 	𝑡𝑡 	 	
	 ,	 	 𝑂𝑂 ,& , 𝜀𝜀 	
	 	 	 𝑡𝑡 	 𝑡𝑡 𝜀𝜀 . , 	
	 	 	 	 𝑞𝑞 ,& 	 	 	
𝜐𝜐 	𝑞𝑞 ,& 	 .	 	 , 	 	 , 𝑞𝑞 ,& i
	𝑘𝑘 	 	 	 	 	 	 	
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∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB









𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma	prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	intereses	correspondientes,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hast 	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coeficiente	




    i . n efecto, como ya se 
mencionó, 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB









𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma	prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	intereses	correspondientes,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 co ficiente	




 ifi ca que 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Respecto a	𝑓𝑓6,&,	s 	deter ina	mediante	el	sigui nte	esquema. El	diagrama 2	
sint tiza	el	contenido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2




𝑓𝑓6,& se	calcula	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse cada	suma	prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	intereses	correspondientes, cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	d sde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 intereses	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞ú6,&^> según	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En	efe to,	como	ya	se	mencionó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
que	𝑘𝑘 n 	 udo	paga 	en	promedio	lo	qu 	l de e	al	ba co	en	varios	periodos	
antes	de	𝑡𝑡.	P r	ello,	el	b nco	aplica	intereses	adicionales	como	u a	sanción	
contra	𝑘𝑘.	Al	final:
 n  pudo pagar en promedi  lo que e 
debe al banco en varios periodos antes de 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁 , = ax=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)






Esquema de	p gos	asalariad 	↦ banco
𝑓𝑓6,& se	calc la	de	modo	que	𝑘𝑘 reembolse	cada	suma	prestada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	inte es	corresp ndien s,	cuyo	total	se	denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD, en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	 sde	el	peri do 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
aplica	 nter es	 adicionales	 proporcionales	 a	 𝑞𝑞6,&^> según	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	n gativo.	En	efecto, co o	ya	se	mencionó, 𝑞𝑞ú6,&^> significa	
q e	𝑘𝑘 no	 udo agar	en	pr medio	lo	que	le	debe	al	b nco	en	vari 	periodos	
antes de	𝑡𝑡.	P r	el , el	banco	aplica	inter es	adi ionales	como	u a	sanción	
contr 	𝑘𝑘.	Al	final:
 r e l , el b nco plica 
intereses adicionales como una sa ció  contra 






∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞¡6,&^è
∆
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)è∆èîI
𝑞𝑞ú6,&^> =
∑ (1 − 𝜇𝜇)è𝑞𝑞6,&^>^è
êëí {&;∆}
èîI
∑ (1 − 𝜇𝜇)èêëí {&;∆}èîI
𝑁𝑁6,& = max=0; 𝜖𝜖6I𝑞𝑞¡ú6,& + min=0; 𝜖𝜖6>𝑞𝑞ú6,&^>BB
Si no 𝑁𝑁6,& = 0
(25)
Resp cto	a	𝑓𝑓6,&,	se	de rmi 	mediante	 l	siguiente	esquema. El	diagrama 2	
sintetiza	 l	contenido	de	Ψ6,&.
Diagrama	2
Esquem 	 e	pago 	asalariado	↦ empresas
Nota:	l 	 úmero hacen	referencia	a	 	fórmulas.
Fuente:	elaboración	propia.
E quema	de	p gos	 salariado	↦ banco
𝑓𝑓6,& s 	calcula	de	 odo	que	𝑘𝑘 re bolse	cada	sum r stada	en	𝑡𝑡 y	pague	
los	 nteres 	c rrespon ientes,	cuyo	total	se denota	𝑂𝑂6,& ∈ ℝD,	en 𝜀𝜀 − 1 partes	
iguales	desde	el	periodo 𝑡𝑡 + 1 hasta	el	periodo 𝑡𝑡 + 𝜀𝜀 − 1.	Además,	el	banco	
apli a	 intereses	 di proporcionales	 a 𝑞𝑞ú6,&^> s gún	 un	 coeficiente	
𝜐𝜐6> ∈ ℝD si	𝑞𝑞ú6,&^> es	negativo.	En efecto,	 omo	ya	se	me c onó,	𝑞𝑞ú6,&^> significa	
que 𝑘𝑘 o	pud 	pagar	en	promedio lo	que le	deb 	al banco	en va i s	periodos	
ant s de	𝑡𝑡.	Por ello,	el	b nco plica	int reses	 dicion les	como	una	sanción	





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	











⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	











⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	e tonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					
Si	no	𝑓𝑓6,& = −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B																																																			
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	calcula	como	una	 r porció 	𝜐𝜐6I ∈ ℝD	de	la	suma	prest da	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	e tonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	 	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 garantía	 de	 qu 	 sean	 suficientes.	
Est 	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricció 	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cab 	res ltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 pu de	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	l 	d be	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 d berá	 s ldar	 en	 el	 peri do	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 ste	 esquema	 y	 el	 anterior	 no	 ignoran	 la	
necesi ad	de	tratar	los	saldos	monetarios	de	𝑘𝑘,	tal	como	s 	d b 	según	el	
cuarto	principio.	
	
Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determi an	 c da	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	fi anciación;	y	ti 	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 positivo	 y	 cómo	 se	 soluciona	 un	 saldo	 monetario	 negativo;	
además,	el	modelo	incorpora	efectos	retroactivos	de	los	saldos	monetarios	
sobre	los	pagos	(p.	ej.,	en	la	fórmula	8)	y	las	 eudas	(p.	ej.,	en	la	fórmula	25).	
Y,	por	últim ,	los	esquemas	no	se	basa 	e 	fenómenos	r ales.	En	particular,	
a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 leat rios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asal riado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	pro abili ades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 g neran	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	
fenómenos	 monetarios	 o	 reales.	 Por	 consiguiente,	 se	 pu de	 hacer	
abstracción	de	los	fenómenos	r ales,	rem lazándolos	por	v riables	proxy	
que	acomp ñ n	a	las	v riables	deriv as	de	fenómenos	monetarios.	
Asi ismo,	el	modelo	cumple	el	objetivo	de	“realismo”	me cionado	en	la	
literatura	multi-agentes,	según	el	cu l	la	formalización	de	las	decision s	e	
interacciones	s 	d be	acerc r	a	lo	qu 	se	observa	empíricamente	(Colander	





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ } 			
Si	no	𝑓𝑓6,& = −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B 			
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	calcula	como	una	proporción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD	de	la	suma	 t 	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	me ios	de	pago	
cons ituid s	 por	 𝑞𝑞¡6,& 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 gar ntía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 s	 entonces	 d 	 restri ció 	 final.	 El	 saldo	 monetario	
co respo diente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otr s	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 l	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 sald 	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	qu 	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
s 	 deberá	 saldar	 n	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 intera ciones	 y	 reprodu ción	 d 	 hechos	 est lizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
pr establecida	y	su	fin nciación;	y	tie en	e 	cuenta	lo 	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	m delo	indica	cómo	se	ut liza	un	saldo	




	 través	 del	 uso	 de	 pr cesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	c n	los	cuales	inter ctú 	una	empresa	o	un	 salariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asum 	que	las	probab lidades	co respo dientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 qu 	 generan	 tales	 intera ciones,	 bien	 sean	
fenómenos	 monetari s	 o	 reales.	 Por	 consiguiente,	 se	 puede	 hacer	
abstra ción	de	los	fenómenos	real s,	remplazándol s	por	variables	proxy	
que	acompañan	a	l s	variabl s	deriva as	de	fenómenos	monetarios.	
Asi ismo,	el	m delo	cumpl 	el	objetivo	de	“realis o”	me cionado	en	la	
liter tura	multi-agent s,	según	el	cua 	la	formalización	de	las	decisiones	e	





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	












⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 g rantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 pued 	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	l 	debe	aún.	Según	la	fórmul 	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 n	 el	 periodo siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconóm cos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	m netarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	 l	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 pr c sos	 leatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cual 	interac úa	una	empr sa	o	u 	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tal 	 interacciones,	 bien	 sean	
f ómenos	 mo etarios	 o	 reales.	 Por	 consiguiente,	 se	 puede	 hacer	
abstracción	de	l s	fenómenos	reales,	remplazándolos	 or	variables	proxy	




  partir de los medios 





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	 ntonces	𝑓𝑓 ,& =
𝑁𝑁 , + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ } 													
Si	no	𝑓𝑓6,& = −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B 													
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	calcula	como	una	proporción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD de	la	suma	prestada	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	 ntonces	𝑂𝑂 ,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
L 	fórmul 	(23)	ya	indica	cómo	se pag 𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de pago	
constit i 	 	 𝑞𝑞¡ 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 garantía	 de	 que e n	 suficientes.	
E te	 esquema	 es	 ento ces	 de	 restricc ón	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondie te	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otr s	p labras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 ba co	 en 𝑡𝑡 − 1,	 el	 s ldo	monetario de	 𝑘𝑘	
quiv le	a	lo	que	𝑘𝑘	l debe	aún.	Según	la	fórmula (23),	el pago	incumplido	
se	 d berá	 sald r	 en	 el	 periodo	 siguient , con	 los	 e i s	 de	 pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡ + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 este	 esquema	 y	 el	 anterior	 	 ignoran	 la	
necesidad	de	tratar	lo 	 aldos	monetarios de 𝑘𝑘,	tal	com 	s d be	s gún	el	
cua to	principio.	
	
Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeco ómi os	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	f nanciación;	y	ti en 	cuenta	 os	 aldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	model 	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 p sitivo	 y	 có o	 se	 solu iona	 un	 saldo	 monetario	 negativo;	
además,	el	modelo	incorpora	efec os	re roactivos	de	 os	 aldos	monetarios	
s br 	los	pagos	(p.	ej.,	en	la	fó mula	8)	y	las	deudas	(p.	ej.,	en	la	fórmula	25).	
Y,	por	último,	 os	esque as	no	 e	basan	en	f ómenos	rea es.	En	particular,	
a	 travé 	 d l	 uso	 de	 procesos	 aleatorios par 	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cual s	interactúa	una	 mpresa	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5, 6, 19	y	21),	se	 sume	que	las	prob bilidades	correspondientes	captan	los	
f ómenos	 s byacentes que	 generan	 tales	 interaccio es,	 bien	 sean	
f ómen s	 monetarios	 o	 reales. P r	 consiguiente,	 s 	 puede	 hacer	
bstracción	de	los	f ómenos	reales,	r mplazándolos	por	variables	proxy	
qu 	acomp ñ n	a	las	variables	deriva as	de	f ómenos	monetarios.	
Asimi mo,	el	mo elo	cumple	 l	objetivo	de	“realism ”	menci nado	en	la	
literatura	 ulti-agentes,	según	el	cual	la	formalizació 	 e	las	deci iones	e	
interacciones debe	 ercar	a	lo	que	 	observa	empíricam nte	(Colander	
       
sufi cie te . Este esquema es ntonces de restri ción fi nal. l  





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐 > min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 gar ntí 	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 mon tario	
corr spondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
s 	 deb rá	 saldar	 n	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medi s	 de	 ag 	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 este	 esq ema	 y	 el	 anterior	 n 	 ignoran	 la	
nece ida 	de	tratar	los	saldos	monetarios	de	𝑘𝑘,	tal	como	se	debe	segú 	el	
cuarto	principio.	
	
Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroe onómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	ti n n	e 	cuenta	los	saldos	monetari s.	
En	 fecto,	ademá 	de	c lcularlos,	el	mod lo	i dica	cómo	 e	utiliza	u 	s ld 	
mon tari 	 positivo	 y	 ómo	 se	 oluci na	 u 	 saldo	 netario	 negativo;	
ade ás,	el	m delo	incorpora	efectos	retro ctivo 	 e	los	saldos	mo tari s	
sobre	lo 	pag s	(p.	ej.,	en	la	fórmula	8)	y	las	deuda 	(p.	ej.,	en	la	fórmula	25).	
Y,	po 	último,	l 	esqu mas	no	se	basan	en	fenómenos	r al s.	En	particular,	
a	 través	 del	 us 	 de	 procesos	 al atorios	 para	 d ter inar	 el	 conjunto	 de	
gentes	con	lo 	cual s	interactúa	una	empres 	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	l s	prob bilidad 	c rrespondientes	captan	los	
fenómenos	 suby cent s	 que	 generan	 tal 	 int raccion s,	 bien	 sean	
f os	 monet rios	 o	 r ales.	 Por	 consiguiente,	 se	 pued 	 hac r	
abstracción	de	los	fenómenos	reales,	remplazándolos	por	variabl s	proxy	
que	acompañan	a	las	variables	derivadas	de	fenómen 	monetarios.	
Asimismo,	el	modelo	cumple	 l	objetivo	de	“realis ”	 e cionado	en	la	
literatura	 ulti-agent s,	según	 l	cual	la	formalización	de	las	decisi nes	e	
interacciones	se	debe	acercar	a	lo	q e	se	observ 	empíricamente	(Colander	
 (28)





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> mi =0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
co 	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cóm 	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




	 	 	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	












⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ } 					
Si	no	𝑓𝑓6,& −𝜐𝜐6> min=0 𝑞𝑞ú6,&^>B																															 					
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	calcula	como	una	pr porción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD	de la	suma	prest da	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	p ga	𝑓𝑓6,&:	a	pa tir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 g rantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabra , si	
ℎ	 no	 pu de	 p gar	 otalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	d be	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 d berá	 saldar	 en	 el	 peri do	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 est 	 esquema y	 el	 anterior	 no	 ignoran	 la	
n cesi a 	de	tr tar	los	saldos	monetarios	de 𝑘𝑘,	tal	como	se	d be	según	el	
cuarto	princ pio.	
	
Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
L s	 cuatro	 e quemas	 anteriores	 d termi an	 c da	 pago	 de	 la	 tip logía	
preestablecida	y	su	fi anciación;	y	ti en	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	 fecto,	además	de	calcularlos, el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 positivo y	 cómo	 se	 soluciona	 un	 saldo	 monetario	 negativo;	
además, el	modelo	incorpora	 fectos	retroactivos	de	los	saldos	monetarios	
sobre	los	pagos	(p.	ej.,	en la	fórmula	8)	y	las	deudas	(p.	ej.,	en la	fór ula	25).	
Y,	por	último,	los	esquemas	no	se	b san	en	fenómenos	reales.	En	particular,	
a	 través	 del	 uso	 de	 proce os	 aleatorios	 p ra	 d terminar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	 salariado	(fórmulas 3,	
5 6,	19	y	21),	se	asume	que	las	pro abili ades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 g neran	 tales	 interacciones,	 bien	 sean	
fenómenos	 monetarios	 o	 reales.	 Por	 consiguiente,	 se	 pu de	 hacer	
abstracción	de	los	fenómenos	reales,	remplazánd los	por	variables	proxy	
que	acomp ñan	 	las	variables	deriv das	d 	fenómenos	monetarios.	
Asimis o, el	modelo	cumple el	objetivo	de	“realis o”	 encionado	en la	
literatura	multi-agente ,	según	el	cual	la	formalización	de	las	decisiones	e	
interacciones	se	d be	acerc r	a lo	que	se	observa	empíricamente	(Colander	





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	e tonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
c 	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀 2𝜀𝜀 3𝜀𝜀;⋯ } 		
Si	no	𝑓𝑓6,& = −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B 		
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	 a cula	c mo	una	pr porción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD de	la	suma	prestada	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	e tonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐 I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23) ya	indi a	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	 	partir de	los	medios de	pago	
const tuidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 garantía	 de	 qu 	 sean	 sufici ntes.	
Est 	 esquema	 es	 e tonces	 de	 restri ción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
co respondi nte	es:	
	




Cab 	res ltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalm 	 	 	 	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 de	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	l 	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 s ldar	 en	 el	 peri do	 s gui nte,	 con	 los	 medios	 de	 pago	
const tuidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 ste	 esquema	 y	 el	 ante ior	 no	 ignoran	 la	
necesidad de	 ratar	los	saldos	monetarios de	𝑘𝑘,	tal	c mo s 	deb 	según	el	
cuarto	pr ncipio.	
	
Dinámica	 de	 las	 intera ciones	 y	 eprodu ción	 de	 echos	 estilizados	
acr económicos	
	
Los	 cuatro	 esquem s	 ante iores	 determinan	 cada	 pago	 de la	 tipología	
pr establecida	y su	finan ación;	y	tien en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además de	 a cu arlos,	el	modelo	indi a	cómo	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 positivo	 y	 cómo	 e	 soluciona	 un	 saldo	 onetario	 negativo;	
además,	el	modelo	incorpora	efectos	 etroactivos de	los	saldos	monetarios	
sobre	los	pagos (p.	 j., en	la	fórmula	8)	y	las	deudas (p.	 j., en	la	fórmula	25).	
Y,	por	últim ,	los	esquemas no	se	basa en	fenómenos	r ales. En	particular,	
a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 leat rios	 para	 determinar	 el	 co junto	 de	
ag ntes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o un	asal riado	(fórmulas	3,	
5,	6, 19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	co respondi ntes	c ptan	los	
fenómeno 	 subyac ntes	 que	 generan	 tales	 intera ciones,	 bien	 sean	
fenómenos	 monetarios o	 r ales.	 Por	 cons gui nte,	 se	 puede	 hacer	
abstra ción de	los	fenómenos	r ales,	remplazándolos	por	v riables	proxy	
que	acompañ n	a	las	v riables	derivadas de	fenómenos	monetarios.	
Asimismo,	el	modelo	cumple	el	objetivo de	“realismo”	 encionado en	la	
literatura	multi-ag ntes,	según	el	cu l	la	formalización de	las	decision s	e	
intera ciones	s 	debe	a e car	a	lo	qu 	se	observa	empíricam nte	(Colander	






⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pag 	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetari 	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	palabras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pagar	 totalmente	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 saldo	monetario	 	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que	𝑘𝑘	le	debe	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pag 	




Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducción	 de	 hechos	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los	saldos	monetarios.	
En	efecto,	además	de	calcularlos,	el	modelo	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	




a	 través	 del	 uso	 de	 procesos	 aleatorios	 para	 determinar	 el	 conjunto	 de	
agentes	con	los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórmulas 3
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	probabilidades	correspondientes	captan	los	
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tales	 interacciones,	 bien	 s an	











⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con 𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }																																					





Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	y 	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medi s de	pago	
constituidos por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 l 	 garantía	 d 	 que	 sean	 sufici nt s.	
Este	 quema	 es	 entonces	 de	 restricción	 fin l.	 El	 al o	 mon tario	
correspondiente	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otras	pal bras,	si	
ℎ	 no	 pu de	 p gar	 totalmente al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el saldo m netario	 d 	 𝑘𝑘	
equivale	a	lo	que 𝑘𝑘	le	debe	 ún.	Según	la	fórmula	(23), el	pago	incumplido
se	 deb á	 saldar	 	 l	 periodo	 sigu ente,	 con	 l s	 me i 	 de	 pago	




Dinám ca	 de	 las	 interacciones	 y	 reproducc ón	 de	 hech s	 estilizados	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esqu mas	 teriores	 determinan	 cada	 pago	 de	 la	 tipología	
preestablecida	y	su	financiación;	y	tienen	en	cuenta	los sald s monetarios.	
En	efecto,	ad más	de	calcularlos,	el	modelo	indic 	có o	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 p sitivo	 y	 cómo	 se	 soluciona	 un	 s ld 	 on tario	 negat vo;	
además,	 l	m delo	incorpora	efectos	retroactivos	de	l s	sa dos	 netarios	
sobre los	pagos	(p. ej., en	la	fórmula	8)	y	las	deud s	( ej.,	en	 a	fórmula	25).	
Y,	por	último,	los	esqu mas	no	se	basan	en	fenómenos re le . En	particular,	
a	 través	 del	 uso	 de	 rocesos	 aleato ios	 para	 determi ar	 el	 conjunto de	
agentes	con los	cuales	interactúa	una	empresa	o	un	asalariado	(fórm las 3,
5, 6,	19	y	21),	se	asume	que	las	pr babilidades	correspondi tes	capta 	lo
fenómenos	 subyacentes	 que	 generan	 tal s	 interaccio e ,	 bi 	 sean	
fenómenos	 monetarios	 o	 r al s.	 Por	 consiguien e,	 se	 pue hac r	
abstracción	d 	los	fenóme os	reales, remplazánd los	p r	v ri bles proxy	
que	 compañan	a	las	variables	derivadas	de	fenómenos	 onetarios.	
Asimismo,	el	modelo	cumple	el	obj tivo	de	“realismo”	mencion do	 	la	
literatura	multi-agentes,	según	el	cua 	la formalización	de	las	d ci iones	 	
int acciones	s 	d be	acercar	a	lo	que	s 	observ 	empírica ente	(Colander	
 le debe a . Según  fórmu a (23), el pago 
incumplido se deb rá saldar n el periodo siguie te, con l  m ios 





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B	
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ } 	 													
Si	no	𝑓𝑓6,& −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B 															
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	 alc la	como	una	proporción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD	de	la	 um prestada	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonces	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no 𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	y 	i dica	cómo	se paga	𝑓𝑓6,&:	a partir 	los	m di s	de	pago	
c nstituidos	 p r	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>, si 	 l g rantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Est 	 esqu ma	 es	 ntonces	 de	 restricción final.	 El	 saldo	 m netario	
c rresp diente	es:	
	




C be	 esaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆 = 𝑞𝑞6,&^>.	En	ot 	palabras,	si	
ℎ	 no uede	 pagar	 o lme te	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el saldo	m netario	 de	 𝑘𝑘	
quiv le	a	lo	qu 	𝑘𝑘	le	d be	a .	Según	la	fór l 	 	 	 ago	incumplido	
s 	 deb rá	 saldar en	 el o	 i , c 	 los	 edios	 de pago	
c ti 	 	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 A í,	 est 	 esqu m 	 y	 el anter r	 no	 ignoran	 la	
necesidad	de tr t r	l saldos	m n tarios	de	𝑘𝑘, tal	como	se	debe	según	el	
cuart 	 rincipio.	
	
Dinámica	 de	 las	 i teraccion s	 y	 repro ucción	 de	 h chos	 estilizados	
acroe nómicos	
	
Los	 cuatro	 esqu mas	 ant rior s	 determin n	 c a pago de	 la	 tipología	
pr st blecid 	y	su	fi a ciac ó ;	y	tienen	en cuent 	l 	saldos	m netarios.	
En fecto,	 más	de	calcularlos,	 l	mo elo	indica	cómo	se	 ti iza	un	saldo	
m netar positivo	 y	 có 	 se	 solucion 	 un saldo	 netario	 negativo;	
ad ás,	 l	m delo	incorpora	ef ct s	retr activ e	l 	saldos	m netarios	
sobre	l gos (p.	ej.,	en	la	fórmu 	8)	y	las	d udas (p.	ej.,	en	la	fórmula	25).	
Y,	por	ú timo,	los	esquem 	no	se basa 	 	fenóm no re les.	En	p ticular,	
a travé 	 del	 uso	 d 	 proc sos	 ale to ios	 pa a	 det mi ar	 el	 c njunto	 de	
age te 	 on	los	cu les	interactúa	un empres 	o	un	 salariado	(fórmulas	3,	
5, 6 9	y 21),	s as me	que	l s	probabilidad 	c rrespondien es captan	los	
fenómenos	 subyac nt s	 qu 	 generan tal s	 i teraccion ,	 bie 	 sean	
fenómenos	 m netarios	 o	 reales.	 Por	 co siguiente,	 se	 pued 	 hacer	
abstracción	d 	los	fenóm nos a es,	remplazánd los	por	variables proxy	
que	 compañ n 	l s	variables	 erivadas	de	fenó e os	m netarios.	
As mis ,	 l	modelo	cumpl 	el	 bj tivo	de	“realismo”	 encio ado	en	la	
literat ra	 ul i-agentes,	según el cual	l 	formalización 	las	d cisiones	e	
i tera cion s	s 	d be	acercar	a lo	que	se	observ 	e píricame t 	(Colander	
 sí,       





⎧Si	𝑘𝑘 ∉ 𝑈𝑈&	entonces	𝑓𝑓6,& =
𝑁𝑁6,è + 𝑂𝑂6,è
𝜀𝜀 − 1
	− 𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B
con	𝑢𝑢 = max
èÕ&
{𝜀𝜀; 2𝜀𝜀; 3𝜀𝜀;⋯ }							 																													
Si	no	𝑓𝑓6,& = −𝜐𝜐6> min=0; 𝑞𝑞ú6,&^>B 																											 									 												
	 (26)	
	
𝑂𝑂6,&	se	calcula	como	 na	proporción	𝜐𝜐6I ∈ ℝD d 	la	suma	prestada	𝑁𝑁6,&:	
	
Si	𝑘𝑘 ∈ 𝑈𝑈&	entonce 	𝑂𝑂6,& = 𝜐𝜐6I𝑁𝑁6,&	si	no	𝑂𝑂6,& = 0	 (27)	
	
La	fórmula	(23)	ya	indica	cómo	se	paga	𝑓𝑓6,&:	a	partir	de	los	medios	de	pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,& + 𝑆𝑆6,&^>,	 sin	 la	 garantía	 de	 que	 sean	 suficientes.	
Este	 esquema	 es	 entonces	 de	 restricción	 final.	 El	 saldo	 monetario	
correspondient 	es:	
	




Cabe	resaltar	que	𝑞𝑞6,&^> < 0 ⇒ 𝑐𝑐6#,&^> = 0	∀𝑖𝑖 ⇒ 𝑆𝑆&^> = 𝑞𝑞6,&^>.	En	otr s	p labras,	si	
ℎ	 no	 puede	 pag 	 totalm nte	 al	 banco	 en	 𝑡𝑡 − 1,	 el	 s ld mone ri 	 𝑘𝑘	
equival 	a	lo	q 	𝑘𝑘	le	deb 	aún.	Según	la	fórmula	(23),	el	pago	incumplido	
se	 deberá	 saldar	 en	 el	 periodo	 siguiente,	 con	 los	 medios	 de	 pago	
constituidos	 por	 𝑞𝑞¡6,& + 𝑁𝑁6,&.	 Así,	 e t esquema	 y el	 ante i r	 no	 ignoran	 la	
nece i ad	de	trat r	los	sald 	monetarios	de	𝑘𝑘,	tal	como	se	debe	según	el	
cuarto	principio.	
	
Dinámica	 de	 las	 interacciones	 y	 r pr ducción	 de	 hechos	 estiliza os	
macroeconómicos	
	
Los	 cuatro	 esquemas	 anteri r s	 det rmin n	 ada	 pag 	 d 	 la tip logí 	
pree t blecida	y	su	financi ción;	y tienen	en	cuent 	los	s l os mon tarios.	
E 	efecto,	además de ca cularl , l	 odel 	indica	cómo	se	utiliza	un	saldo	
monetario	 positivo	 y	 cómo e	 sol ci na un sald monetario	 n gat vo;	
ad más,	el	m d lo	i c rp ra	efectos	r troactivos	de los	saldos	mo et rios	
sobre	lo 	pago 	(p.	ej.,	en	la	 l 	8)	y	las	d udas	(p.	ej.,	 n	la	fó mula	25).	
Y,	por	últim ,	lo 	 squ ma 	no	se	ba an	 n	fenóm os	re l .	E 	p rti ular,	
a	 través	 del	 uso	 d 	 proces s	 al tori s	 pa a	 d terminar	 el	 co ju o d
agentes	con	los	cuale 	interactúa	u a	e presa	o	un	asal riado	(fórmulas	3,	
5,	6,	19	y	21),	se	asume	que	las	prob bilid d cor espon i tes	captan	los	
fe óm nos	 subyacente 	 qu 	 generan	 tales	 interacci n s,	 bien	 sea 	
fenóme os	 monetarios	 o	 real s.	 Por con ig iente,	 se	 puede	 hac r	





, tal como 
se debe gú  l cuarto principio.
a de las inter ccio s y r pr du ción de hechos est liza os ma roeconóm cos
Los cuatro esquemas nteriores dete minan ada pago de la t po-
logía pre stablec da y su fi nanciación; y tienen en cuenta los saldos 
monetarios. En fecto, d á  de calcularlos, el mo elo indica cómo 
se utiliza un sal o mo et rio p si ivo y cómo se sol ciona un sald  
mon tario gativo; más, el mod l  i orpora efectos retr activ  
de los sald s on tarios sobre los pag s (p. ej., en la fórmul  8) y las 
deud s (p. ej., en la f r ula 25). Y, po  último, los squ m s no se 
basan n fenó enos r al s. En p rticular,  tra és l u o d  pr c -
sos a eatori  para d terminar el conjunto e agentes co  los cuales 
interac úa un  mpres   un asalariad  (fór ula  3, 5, 6, 19 y 21), se 
asume qu  la  pr babilidades corr spondie te  captan los fenóme s 
subyacentes que g neran tales i t acciones, bien s n fenóme os o-
netarios o reales. P r consiguient , s  pu de h cer ab tra ción de los 
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fenómenos reales, remplazándolos por variables proxy que acompañan 
a las variables derivadas de fenómenos monetarios.
Asimismo, el modelo cumple el objetivo de “realismo” mencio-
nado en la literatura multi-agentes, según el cual la formalización 
de las decisiones e interacciones se debe acercar a lo que se observa 
empíricamente (Colander et al., 2008). Entre los diferentes aspectos 
realistas del modelo se pueden mencionar:
– La determinación de las interacciones de las empresas a partir 
de los principios de demanda efectiva y de acumulación de capital 
(fórmula 8).
– La liquidación de las empresas que tienden a incumplir sus 
obligaciones fi nancieras (Delli Gatti et al., 2003).
– La cancelación de los préstamos en varios periodos, para así captar 
la discrepancia entre las sumas entregadas por el banco a corto plazo y su 
recuperación con intereses a mediano-largo plazo (Caiani et al., 2016).
– Una política de crédito bancario basada en el arbitraje entre 
riesgo y rentabilidad (Spuchľáková et al., 2015).
– La prioridad que dan las empresas a los fondos internos (saldo 
monetario positivo) con respecto a los fondos externos (crédito ban-
cario) para fi nanciar sus decisiones (Caiani et al., 2016).
– Un mecanismo adaptativo de expectativas de ingresos consistente 
con la racionalidad limitada de los agentes (Lengnick, 2013).
– Este mecanismo no es puramente adaptativo, sino “semi-adap-
tativo” en razón de la perturbación estocástica que introduce cierta 
volatilidad en las expectativas. Esta volatilidad refl eja la infl uencia 
de los sentimientos de optimismo/pesimismo en la formación de las 
expectativas (Penagos y Stellian, 2019).
Estos aspectos indican que la aplicación del enfoque monetario 
en su forma ideal a la modelación multi-agentes es compatible con 
el imperativo de realismo. Además, se puede demostrar la consisten-
cia stock-fl ujo del modelo, es decir, que cada pago debe ser un fl ujo 
monetario emitido por un agente y recibido por otro, y cada título 
fi nanciero debe ser un activo para un agente y un pasivo para otro 
(Caiani et al., 2016). El anexo expone dicha consistencia.
Finalmente, el modelo propuesto en este artículo reproduce hechos 
estilizados de economías concretas, como se muestra en esta sección. 
Para ello hicimos 250.000 simulaciones numéricas a partir de ciertos 
valores asignados a los parámetros, como se describe en el cuadro 28. 
8 Las simulaciones numéricas se ejecutaron en un clúster de máquinas que 
opera con el sistema HTCondor, programando el modelo en Maple 2016.1. 
Los archivos correspondientes se pueden solicitar a los autores.
176
Revista de Economía Institucional, vol. 22, n.º 42, primer semestre/2020, pp. 153-186
issn 0124-5996/e-issn 2346-2450
Rémi Stellian y Jenny Paola Danna-Buitrago
Cuadro 2


































































Finalmente,	 el	 modelo	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	se	muestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 parámetros,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 351	
agentes:	250	empresas,	100	asalariados	y	el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	son	iguales	para	una	empresa	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	homogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	decisiones	e	 interactúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	se	inicia	una	simulación,	





sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	
ero inicial de empresas 250


































































Finalmente,	 el	 modelo	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	se	muestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 parámetros,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 351	
agentes:	250	empresas,	100	asalariados	y	el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	son	iguales	para	una	empresa	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	homogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	decisiones	e	 interactúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	se	inicia	una	simulación,	





sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	











































ero de sal riad s con los que interactúa cad  empresa 12
a r 	 	
ará etr s	 	s s	 al res	 ara	realizar	si laci es	 éricas	
𝐽𝐽	 ú ero	inicial	de	e presas	 250	
𝑊𝑊	 ú ero	de	asalariados	 100	
𝛼𝛼	 ú ero	inicial	de	e presas	con	las	que	interactúa	cada	e presa	 10	




























































i l t ,	 l	 l 	 r st 	 	 st 	 rtíc l 	 r r c 	 c s	
stili s	 	 c í s	c cr t s,	c 	s 	 str 	 	 st 	s cci .	 r 	
ll 	 ici s	 . 	 si l ci s	 ric s	 	 rtir	 	 ci rt s	 l r s	
si s	 	 l s	 r tr s,	 c 	 s 	 scri 	 	 l	 c r 	 8.	 	
si l ci 	 s r 	 if r t 	 	 l s	 tr s	 i 	 	 l s	 r c s s	
l t ri s	 	 st c stic s	 l	 l .	 	 l ci 	 i ici l	 i cl 	 	
t s:	 	 r s s,	 	 s l ri s	 	 l	 ic 	 c 	 l	 l .	 	
c 	si l ci ,	 l s	 t s	 i t r ct 	 r t 	 	 ri s,	 	𝑡𝑡 	 	
.	 s	 l r s	 	l s	 r tr s	s 	i l s	 r 	 	 r s 	 	 tr ,	 sí	
c 	 r 	l s	 s l ri s.	 r 	 st 	c ici 	 	 i 	 	i lic 	
	 l s	 t s	 t 	 l s	 is s	 cisi s	 	 i t r ct 	 	 l 	 is 	
r 	( i i	 t	 l.,	 ).	 	 f ct ,	 s 	 	s 	i ici 	 	si l ci ,	
c 	 t 	 i t r ct 	 c 	 	 c j t 	 s cífic 	 	 tr s	 t s	 	
r cci 	 	 r 	 r i 	 	l s	i t r cci s	 	s 	 r 	 i 	 	l s	
r c s s	 l t ri s	 	 st c stic s	 l	 l .	 sí,	l 	 t r i 	 	l s	
	
8	Las	si lacio es	 éricas	se	ejec taro 	e 	 	 cl ster	 e	 á i as	 e	o era	co 	el	
siste a	 Condor,	 rogra a o	 el	 o elo	 e 	 a le	 . .	 Los	 arc ivos	
corres o ie tes	se	 e e 	solicitar	a	los	a tores.	
L s agentes calculan promedios de 
Cuadro	2	
Parámetro y	sus	valores	p ra	realizar	simulaciones	numéricas	
𝐽𝐽	 Número	inicial	d 	empresas	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	 salariados	 100	
𝛼𝛼	 Número	inicial	d 	empres s	con	las	que	inter ctúa	cada	empresa	 10	

























Número	de	pagos	para	que	una	empresa	re mbol e	una	sum 	prestada	por	el	

















𝛽𝛽	 Núm ro	d 	empres s	con	las	que	inter ctú 	cada	 salariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecue cia	con	la	que	el	banco	otorga	créditos	 	cada	 salariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Finalmente,	 el	 model 	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	s 	muestra	en	esta	sección. Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
signados	 a	 los	 parámetr s,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28. Una	
simulación	 será	 dif rente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 e ocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 in cial	 incluye 351	
agentes:	250	 mpresas,	100	asalariados	y	el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	in eractúan	durante	50	perio os,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	son	iguales para	una	 mpresa	u otra,	así	
como par 	los	asalariados. Pero	esta	condición	de	homogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	deci iones	e	 in eractúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	se	inicia	una	simulación,	
cada	 age 	 in era túa	 con	 u 	 conjunto	 específico	 de	 otros	 agentes	 y	




sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
c rrespondientes	se	pueden	solicitar	a	l s	autores.	
 eriod  o men s con base 





𝛼𝛼	 Número	inici l	de	empres s	con	las	que	interactúa	cada	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Núm ro	de	 s l ri o 	con	los	que	interactúa	cada	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








La	empr sa	𝑖𝑖	paga	a	 tras empres s	según	una	proporción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	




























𝑖𝑖	entra	en	 n	proceso	de quiebra	si	n pudo	pagarle	al	banco	un	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	empres s	c n	las	que	interactúa	cada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la que	el banco	otorga	créditos	a	cada	asalariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Finalment ,	 el	 modelo p op esto	 en	 est artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	e n mías	conc etas,	como	se	muest en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 	 partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 l s	 parámetros,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 dif r nte	 d 	 las otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
al atorios	 y	 est cásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 351	
gentes:	250	empresas,	100	asalariad s	y	el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes interactúan	durante	50 periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	L 	val res	d 	los	p rámetros son igu les	para	una	empresa	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	homogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tome 	 las	mism s	d cisiones	e	 interactúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016). En	efecto,	de de	que	se	inicia	una	simulación,	
cada	 age te	 i teractúa	 n	 un c njunto pecífico de	 otros	 agentes	 y	
re ccio a	de	manera	propia	a	las	interacci nes	que	se generan	debido	a	los	
procesos	aleatorios y	estocástic s	del	mo elo.	Así,	la	heterogeneidad	de	los	
	
8	Las	simulaciones numérica se ejecutaro 	en	 n	clúst r	de	máquinas	que	opera	con	el	





P 	 	 	 l 	 	 li 	 i l i 	 i 	
𝐽𝐽	 	i i i l	 	 	 	
𝑊𝑊	 	 	 l i 	 	
𝛼𝛼	 	i i i l	 	 	 	l 	 	i t t 	 	 	 	
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L  e pr sa 
Cuadro 2	
Parámetros y	sus	valores	para	re lizar	simulaciones	 uméricas	
𝐽𝐽	 Número	 nicial	de	empre as	 250	
𝑊𝑊	 Número	d 	 s lariados	 100	
𝛼𝛼	 Número	 nicial	de	empre as	con	las	que	interactúa	cad 	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Número	de	 s lariados	con	los	que	interactúa	cad 	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	





































𝑖𝑖	entra	en	un	proceso	d 	qui bra	si	no	pudo	p garle	al	banco	u 	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	 us	obligaciones	fi ancieras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	empre as	con	las	que	interactúa	cada	 s lariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la	que	el	banc 	 torga	créditos	a	cada	 s lariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Finalment ,	 el	 modelo	 pro u sto	 en	 ste	 artículo	 r p oduce	 h c os	
est lizados	de	economías	con retas,	como	se	 uestra	en	esta	 ección.	Para	
ello	h cimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	p rtir	de	 ci rtos	valores	
asignados	 a	 los	 parámetros,	 c mo	 se	 d scrib 	 en	 l	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 diferent 	 d 	 las	 otras	 ependi n o	 e	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 in cial	 incluye	 351	
agent s:	250	empresas,	100	asal riados	y	el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agent s	interactúa 	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	d 	los	parámetro 	s n	iguales	para	una	empresa	 	otra,	así	
como	para	los	asal riados.	Pero	 sta	cond ción	de	homogeneidad	no	implica	
que	 los	agent s	 tomen	 las	mis s	dec si nes	e	 interactúen	de	 la	mis a	
manera	(C iani	et	al.,	2016).	En	efecto,	d s 	que	se	in cia	una	simulación,	
cada	 agent 	 interactúa	 con	 u 	 conju to	 esp cífico	 de	 otros	 agent s	 y	
reacciona	de	manera	p o ia a	l s	int racciones	que	se	generan	debido a	l s	
procesos	aleatorios y	estocástic s	del	modelo.	Así,	la	heterog neidad	de	los	
	
8	La 	simulaciones	 umérica 	s 	 jecutaron	en	un	clúster	d 	máquinas	que	op ra	con	el	
istema	 HTCondor,	 programando	 el	 model 	 en	 Maple	 2016 1.	 Los	 archivos	
correspondie te 	se	pu den	sol citar a	los	autores.	
 p g  a otras mpresas s n una pr porción 
Cuadro	2	
Parámetros	y	su v lores	p 	re lizar	simulacio es	numéricas	
𝐽𝐽	 Núm ro inicial	de	empresas	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	asalariados	 100	
𝛼𝛼	 Núm ro inicial	de	empre as	co 	l s	que	interactúa	c da	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Número	de	asalariados	con	los	que	interactúa	c da	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








La	empresa	𝑖𝑖	paga	a	otra 	 mpres s	segú 	una	proporción 𝜆𝜆#>	de los	pagos	que	































𝛽𝛽	 Nú ero	de	empre as	co 	l s	que	inter ctúa	cada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	l 	que	el	ban o	otorga	cré ito 	a	cada	asalariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Finalm nte,	 el	 modelo	 r puesto	 n	 este	 artícul 	 eproduce echos	
e tilizados	de	economías	 n retas, c o	 e	mue ra	en	e ta sección.	Para	
ello hicimos	25 .000	 simulaciones	numéricas 	partir	d 	 ciertos	v lores	
asignados	 a	 los	 parámetros,	 c mo	 s 	 describe	 n	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 s á	 difer nt 	 de	 las	 otras	 dependiend 	 de	 los	 proces s	
aleatorios	 y	 est cásticos	 el	 modelo.	 L 	 població 	 ici l incluye	 351	
ag ntes:	250	empresas,	100	 salariados	y	el	ú i 	b nco	 	modelo.	En	
cad 	simu ación,	 lo g ntes	interactú durante	50	perio os,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	va ores	de	los	parámetr s	son	iguales	para	una	emp sa u otra,	 sí	
c m 	p r 	los	 salariados.	P r 	esta	con ición	de	h moge eidad	no	implica	
que	 lo ag nt s	 to en	 la ismas	d cisio es	e	 interactúen	de	 la	 isma	
manera	(Caiani	et	al., 2016).	En ef cto,	 d que	se	i icia	un 	simulación,	
cada	 agente	 inter ctúa on	 un	 co junto	 specífico	 de	 tro 	 ag ntes	 y	
reacciona	de	maner r p a	a	las	i teracciones	que	se genera 	debido	a	los	
procesos	aleatori s	y	est cásticos	 l mode o.	Así,	la	het rog n idad	de	los	
	
8	L s	simulacio es	numéricas	se	ejecutaron	en	un	clúst r	de máquinas	qu 	op ra	con	el	
sistema	 HTCondo ,	 pr gramando	 	 m delo	 en Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspo dient s	 	pueden solicitar	a	los autores.	
 e 
los pagos qu  pronostica recibir y u a p op rció  
Cuadro	2	
Parámetro 	y	sus	v lore 	p 	realizar	simu aciones	numéricas	
𝐽𝐽	 Nú o	inicial	de	empres s	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	asalariados	 100	
𝛼𝛼	 Nú o	i icial	de	emp es s	con l s	que	inte actúa	c da	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Númer 	d 	a alariados	con os	que	inte actúa	c da	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








La	 r s 	𝑖𝑖	pag 	a	otra 	em res s	segú 	una	 r porció 	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	













Número	d 	 ago 	 ara	qu 	una	e pres 	re mbol e una	suma	prest da	por	el	














𝑖𝑖 ntra	en	u 	proces de	quiebr 	si	 o	p do	paga le	a banco	un	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obliga ione 	financieras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	emp s s	con l s	que	interactúa	cada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecu ncia	 n	la	que	el	b nco	otorg 	créditos	a	cada	asalariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Final ente, el	 model 	 pr puesto	 en	 te	 artículo r pr duce	 hechos	
e tiliz dos	de	 conomías	concr tas,	como	 e mu ra	 n	esta	sección.	Para	
ello	hic os	250.000 im l ciones	numéri as a	p rti 	 de	 ciertos	valo es	
asignados	 a	 los	 parámetr ,	 como s 	 d sc ibe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una
imulación	 será	 difer nte	 d 	 las	 otras	 dep n iend 	 de	 los	 procesos	
al at ri 	 y	 estocásticos del	 m delo. La	 población	 inicial	 incluye	 351	
ag nt :	25 	empres ,	100	asa ariad 	y	 único	banc 	del	modelo.	En	
ada	simulació , lo 	ag ntes	int ractúan u ante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0 a	
49. Los	val r s	d 	l 	parámetro 	so igu les	p ra	un 	emp es u	otra,	así	
como	par 	l 	a l riado .	Pero	esta	condició 	d 	ho geneid d	no	implica	
que	 l 	 agente 	 to en l 	 i mas	de isiones	 	 interactúen	de	 la	misma	
m ner 	(Caia i	et	al.,	2016).	En	 f cto,	de de	q e	se	inicia	una simulación,	
c da	 g nte	 i teractúa	 	 un	 conjunt 	 esp cífic 	 d 	 otr 	 agente 	 y	
re cci a	de	m ner propia	a las	int raccio es	que	se	g neran	d bido	a los	
pr c os alea rios	y	estocá tic s del	modelo.	Así,	la	heterogen idad	de	los	
	
8	Las	si ula ion s	n mérica 	se ej c taron	 n	 	 clúst r	de	máquinas	que	opera	con	el	
sistema	 HTC ndor,	 pr gramando	 el modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archiv 	
corr s on ient e	pu den	solicitar	a	los	au o es.	
 e su saldo 




































































Finalmente,	 el	 mo lo	 p opuesto	 n	 est 	 rtíc lo reproduce hechos
estilizados	de	economías	concretas,	como	se	muestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simul ciones	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 	 l s	 rámetros,	 com 	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y stocástic s	 d l	 m delo.	 La	 p blación	 i icial	 in luye	 351	
agent :	250	empresas,	100	asal riado 	y	 l	único ba o	del	 odelo. E 	
cada	s mula ión,	 los	agent 	interactúan	d rante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	 on	igual 	para una	 mpr a	 ot a,	así	
co o	para	lo 	asalariados.	Pero	 sta c ndición	 e	homogeneidad	no	implica	
qu 	 l s	 gent 	 tomen	 la 	mi as	decisiones	e	 inter ctúen	de	 l 	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	E 	 fecto,	d s 	que	se i icia	u a	si ulació ,	
cada	 agente	 nter ctúa	 con	 u 	 co junto	 específico	 d 	 ot 	 ag ntes	 y	
reacciona	de	man ra propi 	a	la 	in eracciones	que	se	g ner n	debido	 	l 	
proces s	aleatori 	y	estocástic s	del modelo.	Así,	la	heterogeneida 	de	 os	
	
8	Las	simulaciones	numéricas	se	ejecutaron	en	un	clúster	de	máquinas	que	opera	con	el	



































































Final ente,	 el	 odelo	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	econo ías	concretas,	co o	se	 uestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hici os	250.000	 si ulaciones	nu éricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 pará etros,	 co o	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
si ulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 odelo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 351	
agentes:	250	e presas,	100	asalariados	y	el	único	banco	del	 odelo.	En	
cada	si ulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 0	a	
49.	Los	valores	de	los	pará etros	son	iguales	para	una	e presa	u	otra,	así	
co o	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	ho ogeneidad	no	i plica	
que	 los	agentes	 to en	 las	 is as	decisiones	e	 interactúen	de	 la	 is a	
anera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	se	inicia	una	si ulación,	
cada	 agente	 interactúa	 con	 un	 co junto	 específico	 de	 otros	 agentes	 y	




sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondi ntes	se	pueden	soli itar	 	los	autores 	
etros del mecanismo semi-adaptativo de estimación d  los 


































































Finalmente,	 el	 modelo	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	se	mu stra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simula iones	numéricas	 a	partir	d 	 ciertos	valores	
a ignados	 a	 los	 parám tros,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulació 	 será	 diferente	 	 las	 otras	 pendiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 stocásticos	 del	 modelo.	 La	 pobla ión	 inicial	 incluye	 351	
agentes:	25 	empres s,	100	asalariados	y	el	únic 	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	L 	v lores	de	los	parám tros	son	iguales	para	una	empresa	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	h mogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tomen	 la 	mismas	d cisiones	e	 interactúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	ef cto,	desde	que	se	ini ia	una	simulación,	
cad 	 agent interactúa	 c n	 un	 onjunto	 específico	 de	 otros	 agentes	 y	
reacci n 	de	man ra	propia	a	las	interacciones	que	se	generan	debido	a	los	
pr ceso 	aleatori s	y	estocástico 	del	modelo.	Así,	l 	het r geneidad	de	los	
	
8	Las	si ulaciones	nu éricas	s 	ejecutaron	en	un	clúster	de	máqui a 	que	opera	con	el	






𝐽𝐽	 ero	i icial	 e	e resas	 250	
𝑊𝑊	 ero	 e	asalaria os	 00	
𝛼𝛼	 Número	inicial	de	em resas	con	las	que	interactúa	cada	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Número	de	asalariados	c n	los	que	interactúa	cada empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	







La	empresa	𝑖𝑖	paga	a	otras	empres segú 	un 	proporción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	















































Finalment ,	 el modelo	 p u sto	 e 	 este	 artículo	 repro c hecho
e tilizados	de	econ mías	c n r tas,	como	s 	muestra	en	esta	sección Par
ello	hi imos	250.000	 simulacione 	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valore
sig d a los	 pará tr s,	 co 	 	 d scrib 	 e 	 el	 cua ro	 28.	 Un
simulación	 s rá	 diferente	 e	 l s	 ras	 dependiend 	 d 	 los	 pro sos
aleatori s	 y	 estocásticos	 del m delo. La	 pobl ión	 in cial i cluye	 351
agente :	250 empre s,	100	asalariados y	 l úni 	b co	 el	m delo. En
ada	 i l i ,	 os	 g s	inter ctú n	durant 	50	perio s,	de 𝑡𝑡 = 0	
49.	Lo 	v l es	de o 	parám tr s	 n	iguales	 ra	un 	empresa	u otra,	así
como	par 	los	asal riados. P ro	 sta	c nd ción e	homoge ei d	 	implica
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	de sion e	 inter ctúen	de	 l misma
m nera (Caiani	et	al ,	2016).	En	ef ct ,	des 	que	 e	i icia	una	sim l ción,
cada	 agent 	 inter ctúa	 con	 un conju t 	 específic d 	 tros	 agent s y
reacci n 	d 	manera	pr pi 	a	l 	intera ciones	qu 	 e g n r b do	a	los	
proc sos	ale torios	y stocásticos	del mo elo. A í,	la	h terog neid d de	los	
	
8	Las	simulaciones	numéricas	s 	ejecutaron	en	un	clúster 	máquinas	que	opera	con	el	
sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	
r 	 	
r tr s	 	s s	 l r s	 r 	r liz r	si l ci s	 ric s	
𝐽𝐽	 ú ero	inicial	de	e presas	 250	
𝑊𝑊	 ú ero	de	asalariados	 0	
𝛼𝛼	 ú ero	inicial	de	e presas	con	las	que	interactúa	cada	e presa	 1 	
𝛼𝛼Å	 ú ero	de	asala iados	con	los	que	interactúa	cada	e presa	 2	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








L 	e presa	𝑖𝑖	paga	a	otras	e pr sas	s gún	una	proporción	𝜆𝜆#>	de	los	p gos	que	
















































i l t ,	 l	 l 	 r st 	 	 st 	 rtí l 	 r r 	 s	
stili s	 	 í s	 r t s,	 	s 	 str 	 	 st 	s i .	 r 	
ll 	 i i s	 . 	 si l i s	 ri s	 	 rtir	 	 i rt s	 l r s	
si s	 	 l s	 r tr s,	 	 s 	 s ri 	 	 l	 r 	 8.	 	
si l i 	 s r 	 if r t 	 	 l s	 tr s	 i 	 	 l s	 r s s	
l t ri s	 	 st sti s	 l	 l .	 	 l i 	 i i i l	 i l 	 	
t s:	 	 r s s,	 	 s l ri s	 	 l	 i 	 	 l	 l .	 	
	si l i ,	 l s	 t s	 i t r t 	 r t 	 	 ri s,	 	𝑡𝑡 	 	
.	 s	 l r s	 	l s	 r tr s	s 	i l s	 r 	 	 r s 	 	 tr ,	 sí	
	 r 	l s	 s l ri s.	 r 	 st 	 i i 	 	 i 	 	i li 	
	 l s	 t s	 t 	 l s	 is s	 isi s	 	 i t r t 	 	 l 	 is 	
r 	( i i	 t	 l.,	 ).	 	 f t ,	 s 	 	s 	i i i 	 	si l i ,	
	 t 	 i t r t 	 	 	 j t 	 s ífi 	 	 tr s	 t s	 	
r i 	 	 r 	 r i 	 	l s	i t r i s	 	s 	 r 	 i 	 	l s	
r s s	 l t ri s	 	 st sti s	 l	 l .	 sí,	l 	 t r i 	 	l s	
	
8	 as	si laci es	 éricas	se	ejec tar 	e 	 	 cl ster	 e	 á i as	 e	 era	c 	el	
siste a	 o dor,	 r gra a 	 el	 el 	 e 	 a le	 . .	 s	 arc iv s	
c rres ie tes	se	 e e 	s licitar	a	l s	a t res.	
ú ero de ago  par  qu  una empresa r bolse una suma pres-
tada por el banco, con l  inter s  correspon i tes 5
Cuadro	2	
Parámetros	y	sus	valores	p ra	re lizar	si ulacion s	numéricas	
𝐽𝐽	 ú ero	inicial	de	empres s	 250	
𝑊𝑊	 ú ero	de	as lariados	 100	
𝛼𝛼	 ú ero	inicial	de	empres s	 	las qu 	inter ctúa	c d 	empr sa	 0	











L 	empresa	𝑖𝑖	paga a otr s	empresas	según una	pr porción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	




























𝑖𝑖	ent a	en	un	p ceso	de	quiebr 	si	no	pudo	p garle	al	b nco	un	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaci es	financieras	
0,5	

















Finalmente,	 l	 m delo	 pr pu to	 en	 st 	 a tícul 	 reprodu e	 he h 	
sti izados	de	e n mía 	con ret s, c mo	se	 uestra	e 	est e ión.	P r 	
ello	hic m s	250.000 i ul cion 	 u érica 	 a	partir	de	 ciert s	 valor s
asignado 	 	 os	 parám ros,	 como se	 escribe	 	 l	 cuadr 28.	 Un 	
simul ción	 será	 dif r nte	 	 l 	 otras	 endie 	 d 	 los	 proc sos	
leatorios	 y	 estocástic d l	 modelo.	 L 	 obla ó 	 i ici l	 ncluye 351	
ag ntes:	250	 mpres s,	100	asal ri dos	y	 l	 ico banco	d l mo l .	E
cada	simu ción, lo agentes	i e actúan	 urant 	50	p ri do ,	de	𝑡𝑡 = 0	 	
49.	L s	v lores	de	lo 	p ám tr 	s n	igual 	p ra	una	 p e u	otra,	así	
como para	los	a alariad s.	P ro	 t co d ción	d 	homogeneida 	no pl c 	
que	 los	 ge tes	 tome las m sm s d cision s	e	 intera tú n de l m sma	
maner 	(Cai ni	et l., 2016).	En	ef to,	desd 	q e	 e	i icia	una simulación,
cada	 age te	 inte actúa	 con	 un	 co ju t 	 espe íf co	 de	 otros	 g nt s	 y	
reacciona	d 	m ne a	pr pi 	a	la 	int ra ci nes	que	se	gen n	debi o a	l s	
procesos	aleatorios	y	estocásticos	del	modelo.	Así,	la	heterogeneidad	de	los	
	
8	Las	simulacio es	numéricas	se	ej cutaron	en	un	clúster	de	máquinas	que	 per 	 o 	el	
sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 mod lo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	
r metros p ra determinar los intereses por una suma que l 
ba co presta a la mpresa 
Cu dro	2	
P rá etros	y	sus	valores	p ra	realizar	simulaciones	numéricas	
𝐽𝐽	 Númer 	inicial	de	 mpresas	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	 alariad s	 100	
𝛼𝛼	 Númer 	inicial	d 	 mpr s s	con	las	que	interactúa	cada	empresa	 10	











































𝛽𝛽	 Número	de	empresas	con	las	que	inter ctúa	cada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la	que	el	ba co	otorga	créditos	a	cada	asalariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Fi alment ,	 l	 m d lo pr ues o	 artícu 	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	s 	mue tr 	en sta	s cción.	Pa a	
ell 	 hici o 	250.000 i ula ion s	 uméric s	 a	pa tir	de iertos	valores	
signados	 a los	 parámetros,	 como s crib en	 el	 uadro	 28.	 Una
simula ión	 será	 iferente	 de	 l s	 otras	 d ndie do	 de	 los procesos	
eatorios	 y	 e t cá ticos	 el	 model . L 	 poblac ón	 ini ial	 i cluye	 351	
gente :	250 e p es s,	100	 s la iados	y	el	único banco	del	modelo.	En	
cad simulación,	 los	ag ntes i t ractú 	dura t 50 periodo ,	d 	𝑡𝑡 = 0	
49. Lo 	valore 	d 	l s	parámet s	 o 	i uales	par 	una e resa	u	 tra,	 sí	
co o	par 	los	 alariado .	P ro	 st 	c ndició 	 	ho ogeneidad	no	implica	
que	 lo 	 gentes	 tomen	 la 	misma d cisio s e	 int ractú n	de	 la	misma	
ma er 	(Cai ni	 t	al.,	2016).	En	 fe to,	desde	que	s 	inicia	una	simulación,	
cad 	 agent 	 interactúa	 c 	 un	 conj nto	 esp cíf c 	 de ot s	 agentes	 y	
r acci na	de	maner 	pr pia	a	la 	int racci n s	qu 	s 	g neran	d bid 	a	los	
procesos	aleatorios	y	estocásticos	del	modelo.	Así,	la	h terogeneidad	de	los	
	
8 Las	simulaciones	numéricas	se	 jecut ron en	un	clúster	d 	máquinas	que	opera	con	el	
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Cuadro	2	
Parámetros	y	sus	v lores	p a	re lizar	simulaci nes	numéricas	
𝐽𝐽	 	inicial	de	empresas	 25 	
𝑊𝑊	 de	as lariados	 0	
𝛼𝛼	 	inicial	de	empresas	con	las	qu 	inter tú 	cada	empresa	 	










































𝛽𝛽	 Número	de	empresas	con	las	que	interactúa	cada	 s l ri do	 8	
𝜀𝜀	 Fr cuen a	con	l 	que	el	banco	ot rg 	c é itos	a	 ad 	 alari do	 5
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖 >













Finalmente,	 l	 modelo	 propu sto en	 e t 	 artículo	 reprodu e	 hechos
stilizados	de	economías	con reta , como	se	muestra	en	esta	sección.	Para
ello	hicimos 250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	de	 ciert s	 valores
asignados	 a	 los paráme ros,	 como	 se	 describe	 	 el	 cuadro	 28.	 Una
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 depend endo	 de	 los	 procesos
leatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La pobla ión	 i icial	 incluye	 351
agentes:	250	empres s,	100	asalariados	y	el	ú ico	banco	del	modelo.	En
cada	simu ación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodo ,	de	𝑡𝑡 = 0	a
49.	L s	valores	de	los	parám tro 	son	iguales	para	una	empresa u	otra,	así
como	para	los	a alariados.	Pero	esta condición	d homogeneida 	no	i plic
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	decision s	e	 intera túen	de	 la	misma
manera	(Caiani	et	 l.,	2016).	En	efecto,	desd 	que	se	inicia	una	simulación,
cada	 agente interactúa	 con	 un	 conjunto	 específico de	 otros	 agentes	 y
reacci a	d 	manera	propia	 	l s	int racciones	que	se	generan	debi o	a
procesos	aleatorios	y	estocásticos	del	modelo.	Así,	la	heterogeneidad	de	los	
	
8	Las	simulaci es	nu éricas	se	ejecutaron	en	un	clúster	de	máquinas	que	opera	 on	el
sist ma	 HTCondor,	 programando	 el	 mod lo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	
Cuadro	2	
Parámetros	y	sus	val r s	pa a	realiz 	 imu a ion s	numé i 	
𝐽𝐽	 Número inicial	d e p e as	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	as l riados	 100	
𝛼𝛼	 Número	inicial	de	empresas	con	las	que	interactúa	cada	e presa	 10	
𝛼𝛼Å	 Número	de	asalari dos	con	los	que	inter ctúa c da	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








La	empres 	𝑖𝑖 paga	a	otras empre as	según	un 	prop rción	𝜆𝜆#>	de	los	 ag 	qu




























𝑖𝑖	entra	en	un	proceso	de	quiebra	si	no p do	pag le	 l	b n o	un	promedi del	
100𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	empresas	con	las	que	i teractúa	c da	asalariado	 8	
















Finalmente,	 el	 modelo	 propue to	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	economías	concret s,	como	se	muestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	 e	 ciertos	valor s	
asignados	 a	 l s	 paráme ros,	 como	 se	 describe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otras	 dependiendo	 de	 los procesos	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 3 1	
agentes:	250	empresas,	100 asalaria s	y el	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	son	iguales	para	una	empre a	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	 e	homogeneidad	no implica	
que	 los agentes	 tomen	 las	mi mas	d cisiones	e interactúen	de	 la	misma	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	se	in cia	una	simulación,	




8	Las	simulaciones	numéricas	s 	 jecutaron	en	un	clúster	de	máquin s	qu 	opera	con	el	
sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	
 entra en un pr ce o de quiebra i no pu o p g rle al banc  un 
pro dio del 
C ad o	2	
Pará etros	y	sus	v ores	 ar 	realizar	simulaciones	numéricas	
𝐽𝐽	 Número	inicial	de	empresas	 250	
𝑊𝑊	 Nú e o	de	asalariados	 100	
𝛼𝛼	 Número	i icial	de	emp esas	con	l s	que	interactúa	cada	empresa	 10	











La	 mpresa	𝑖𝑖	pag 	a	otras	empr a 	segú 	una	proporción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	













Número	de	pagos	p ra	que	un empre 	reembolse	una	suma	prestada	por	el	














𝑖𝑖	 ntr 	 	un	proc so	de	 iebr 	si	no	pu o	p g rle	 l	banco	un	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	 us	obligaciones	fin nci r s	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	empresas	 on	las	que	interactúa	cada	asalariado	 8	















Final ente,	 el	 modelo	 propu sto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 hechos	
estilizados	de	econ mías	conc etas,	como	se	muestra	en	esta	 ección.	P ra	
el 	hicim s	250.000	 simulaciones	numéricas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 paráme o ,	 como	 s 	 escribe	 en	 el	 cuadro	 28.	 Una	
simulación	 erá	 diferente de	 las	 otras dependiendo	 de	 los	 procesos	
al to io 	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 L 	 p blación	 inicial	 incluye	 351	
agentes: 250	empresas,	100	asal riados	y	 l	único	banco	del	modelo.	En	
cada	simulación,	 los	age tes	interactúan	durant 	50	pe iodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	v lores	de	lo 	p rámetros	son	iguales	par 	u a	e pr sa	u	otra,	así	
como	para	los	asalari dos.	Per 	esta	co dición	de	homogeneid d	no	implica	
que	 los	agentes	 to en	 las	mismas	decisiones	e	 interactúen	de	 la	 isma	
an 	(C iani	et	al.,	2016).	E 	efect ,	des 	que	 e	inicia	una simulación,	
cada agente	 inter ctúa	 c n	 u 	 conjunto	 esp cífico e	 otros	 ag ntes	 y	
reacciona	de	manera	propia	a	las	interacci nes	que	se	generan	debi o	a	los	
pr cesos	aleatori s	y	est cásticos	del	modelo.	Así,	la	heterogeneidad	de	los	
	
8	La i laci es	 uméric s	se j cutar n	en	un	clúster	de	máquinas	que opera	con	el	
sistema	 HTCondor,	 programando	 el	 odelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	





















































e u ncia c n la que el ba co ot rga crédito   c  s l ri d 5
Cu dro	2	
Pará etros	y	sus	valores	p ra	realizar	si ulacion s	nu éricas	
𝐽𝐽	 ú ero	inicial	de e presas	 250	
𝑊𝑊	 ú ero	de	asalariados	 1 0	
𝛼𝛼	 ú ero	inicial	de	e presas	con	las	que	interactúa	 ada	e presa	 10	
𝛼𝛼Å	 Nú ero	de	asalariados	con	los	que	inte actúa	 ada	e presa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








L 	e pres 	𝑖𝑖	paga	a	otr s	e p esas	se ún	una	pr po ción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	













Nú ero	de	pagos	para	que	una	e pr sa	ree bolse	una	su a	p stada	por	el	













𝑖𝑖	entra	en	un	pr ceso	de	quiebr 	si	no	pud 	pagarl 	al	banc 	un	pro edio	del	
100𝜌𝜌# 	de	sus	 bligacio es	financieras	
0,5	
𝛽𝛽 Nú ero	de e presas	con	las	que	interactúa	 ada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la	que	el	b nco	o o ga	créditos	a	cada	asal riado	 5	
𝜖𝜖 I
𝜖𝜖 >













Final ente,	 l	 odelo propu sto	 en	 st artícul 	 reprodu e	 he h
stilizados	de	ec no ías	con ret s, c o	se	 uestra e 	esta ección.	 r
ello	hici os	250.000 i ul cione 	 u éricas	 	 pa tir	de	 ci rt s	 valor s
asignados	 	 los	 par e ros,	 co o	 se	 escribe	 	 l	 cuadro	 28.	 n
si ul ción	 será	 dif rente d 	 l 	 otras	 d endie 	 d 	 los proces s
leatorios	 y	 estocástic 	 del	 odelo.	 L 	 obl ió 	 i ici l	 incluy 	 351
ag ntes:	250	 pres s,	100 asal ri dos	y	 l	 ico	banco	d l	 odelo.	
cada	si u ación,	 lo 	agentes	 t ractúan	 uran 	50 p ri dos,	de	𝑡𝑡 0	a
49.	L s	valores	de	los	p rá tr 	s n igual p ra	una	 p e a u	otra, así
co o	para	los	a alariad s.	 ro	 t co dición	d 	ho ogeneida 	no	i plic 	
que	 los	age tes	 to e 	 las	 is s	d cision s	e	 intera tú n	de	 la	 is a	
aner 	( aiani	et	 l.,	2016).	 n ef cto,	desd 	q e	 e	i icia	una	 i ulac ón,
cada	 agente	 interactúa	 con	 un	 conju to	 específico	 d 	 otros	 gentes	 y	
reacciona	d 	 nera	propi 	a	las	int racci nes	que	se	generan	debi o	a	l s	
procesos	aleatorios	y	estocásticos	del	 odelo.	 sí,	la	heterogeneidad de	los	
	
8	Las	si ulaci es	nu éricas	se	ejecutaron	en	un clúster	de	 áquinas	que	 per 	 o 	el
siste a	 HTCondor,	 progra ando	 el	 od lo en	 aple	 2016.1.	 Los	 archivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a	los	autores.	



































































Finalmente,	 el	 modelo	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce	 h chos	
estilizados	de	economías	concretas,	como	se	 uestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicimos	250.000	 simulaciones	numér cas	 a	partir	de	 ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 parámetros,	 como	 se	 descr be	 en	 el	 cuadro	 28.	 U a	
simulación	 será	 diferente	 de	 las	 otr 	 dependiendo	 de	 los	 pro e s	
aleatorios	 y	 estocásticos	 del	 modelo.	 La	 población	 inicial	 incluye 3 1	
agentes:	250	empresas,	100	asalariados	y	el	único	banco	del	m lo.	En	
cada	simulación,	 los	agentes	interactúan	durante	50	periodo ,	de	𝑡𝑡 = 0	 	
49.	Los	valores	de	los	parámetros	son	iguales	para	un 	empres 	u	otra,	así	
como	para	los	asalariados.	Pero	esta	condición	de	h mogeneidad	no	implica	
que	 los	agentes	 tomen	 las	mismas	decisiones	e	 interactúe 	 e	 la	mism 	
manera	(Caiani	et	al.,	2016).	En	efecto,	desde	que	 e	inicia	una	si ulación,	
cada	 agente	 interactúa	 con	 un	 conjunto	 específic 	 d 	 tr s	 t s	 y	
reacciona	de	manera	propia	a	las	interacciones	que	 e	gen ran	debid 	a os	
procesos	aleatorios	y	estocásticos	del	modelo.	Así,	la	heterogeneidad	d 	los	
	
8	Las	simulaciones	numéricas	se	ejecutaron	en	un	clúster	d 	máqu nas	qu 	o ra	c 	 l	






𝐽𝐽	 Núme 	inicial	de	emp a 	 250	
𝑊𝑊	 Núm ro	d 	asal ri d s	 1 0	
𝛼𝛼	 Número	in cial	de	empre a 	con	las	que	interactúa	cada	empresa	 1 	
𝛼𝛼Å	 Número	de	as l riados	con	lo 	que	interactúa	c da	e presa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	





































𝑖𝑖	e tra	e 	un	proceso	de	quiebra	 i	 o	pudo	pagarle	al	banco	un	promedio	del	
100𝜌𝜌#%	de	s s	obligaciones	financ eras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	 mpresas	con	las	qu 	i teractúa	ca a	 sala iado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la	que	el	ba co	otorga	crédi os	a	cad 	 s lariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Finalmente,	 el	 m del 	 propuesto	 en	 este	 artículo	 reproduce hechos	
est lizados	de	economías	concreta ,	como	se	muestra	en	esta	sección.	Para	
ello	hicim 	250.000	 simulacion s	numéricas	 a	partir	d ciertos	valores	
asignados	 a	 los	 p rámetros,	 c o se	 des ribe en	 el cuadro	 28.	 Un
simulación	 s rá	 d fe ent 	 de	 las otras	 p ndiendo	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y e tocásticos	 del	 modelo.	 La	 población inicial	 incluye	 351	
agentes:	250	e presas,	100	asalariad s	y	 l	únic 	banco	 l	model .	En	
cada	simulación,	 l s	agent s	inter túan	durant 	50 periodos,	de	𝑡𝑡 = 0 a
49.	Los	valores	de	lo 	parám tros	son	iguales	p r 	una empresa	u	otra,	así	
como	para	los	a alariados.	Pero	e t 	c dición	de	homogeneidad	no implic 	
que	 los	agentes	 to en	 la 	 isma 	decisiones	e	 i teractúen	 e	 la	 isma	
man ra	(Caia i	et	al.,	2016). En	efect ,	de de	que se	in a	una si ulación,	
cad 	 agente	 int ractúa	 con	 un	 co junto	 específico	 de	 otros	 agentes	 y
reacciona	de	 a r 	propia	a	las	interacciones	 e	se	gen ran	deb do	a	los	
p ocesos	aleatorios	y	 stocás icos	del	model . Así,	l 	h terogene ad	 e los	
	
8	Las	simulaciones	numéricas	se	ejecutaron	en	un	clúster	de	máquinas	que	opera	con	el	
sistema	 HTCondor,	 prog amando	 el	 mod lo	 en	 Mapl 2016.1.	 Los	 a chivos	
correspondientes	se	pueden	solicitar	a los	auto es.	
l li i l i i
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rá etros ra deter inar los interes s sobre la sum  que l 
banc  prestada l asal i  
Cuad o	2	
Parám tros	y	sus	valores	para	realizar	simulaciones	numéricas	
𝐽𝐽	 Número	 nicial	de	empresas	 250	
𝑊𝑊	 Númer 	de	asal riados	 1 0	
𝛼𝛼	 Número	inic al	de	empres s	con las	que	interactúa	cada	empresa 10	
𝛼𝛼Å	 Númer 	d 	asalaria s	con los	que	interactúa	cada	empresa	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








La	 	𝑖𝑖	paga	a	otr s	e presas	según	una	proporción	𝜆𝜆#>	de	los	pagos	que	













Núm ro	de	 agos	para	que	una	empresa	r embolse una	suma	prestada	por	el	














𝑖𝑖 entra	e 	u 	proceso	de	quiebra	si	no	pudo	pagarle	a banco	un	promedio	del	
1 0𝜌𝜌#%	de	sus	obligaciones	financieras	
0,5	
𝛽𝛽	 Número	de	empres s	con l s	que	interactúa	cada	asalariado	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	co 	la	qu 	el	b nco	otorg 	créditos	a	cada	asalariado	 5	
𝜖𝜖6I
𝜖𝜖6>













Final ente,	 el	 m elo	 prop o	 ste	 artículo	 eproduce	 hechos	
estiliz dos	de	 conomías	concr tas,	com 	se	m stra	en	esta	se ción.	Para	
l 	 hicimos	250.000	 imul ciones	 u éricas a p rti 	de	 ci rtos	valores	
asigna os	 a	 lo 	 parámetros,	 como s 	 esc ibe	 e 	 el	 cuadr 	 28.	 Una	
si ulación	 será	 if r nt 	 d 	 la 	 otras	 dependiend 	 de	 los	 procesos	
aleatorios	 y	 esto ástico del	 m delo.	 La	 población	 inicial	 incluye	 351	
ag tes:	250	empresa ,	100	asalaria os	y	 ú ico	banco	del	modelo.	En	
c da simul ción,	 los	 t int ractúan	 urante	50	periodos,	de	𝑡𝑡 = 0	a	
49.	Los	val res	de	los	parámetros	 on igual s	p ra	u a	e resa	u	otra,	así	
c o	para	los	as l ri do .	P ro	est 	co dición	de	ho ogeneidad	no	i plica	
que	 los	agent s	 tom n	 las	mismas de sio es	e	 interactúen	de	 la	misma	
m n r 	(C ia i	et	al.,	2016).	En	 cto,	des 	q e	se	inicia	una	simulación,	
c da	 gente	 i ter ctúa	 con	 un	 conjunt 	 esp cífico	 de	 otros	 ag ntes	 y	
re ci na	de	manera	pr pia	a las	intera ion s	que	se	generan	debi o	a	los	
proc os	aleat rios	y	estocásticos	del	modelo.	Así,	la	heterogeneidad	de	los	
8	Las	 imul ciones	n éricas	s 	ej cutaron	en	un	clúster de	máquinas	que	opera	con	el	
sistema	 HTC ndor,	 pr gramando	 el	 modelo	 en	 Maple	 2016.1.	 Los	 archivos	





𝐽𝐽	 Númer 	in c al	de	 mpre a 	 250	
𝑊𝑊	 Número	de	as l ri dos	 100	
𝛼𝛼	 Número	in c al	de	 mpre a 	con	las	que	int rac úa	c da	empresa	 10	
𝛼𝛼Å	 Número	de	as l riados con	los	qu 	inter ctúa	cad 	empre a	 12	
𝑣𝑣
𝜇𝜇	








L 	e pres 	𝑖𝑖 ag 	 otra mpr s 	según	u a	pr p r 	𝜆𝜆#>	de	lo 	p gos	que	













Númer de	p gos pa 	que	una	empresa	r e bols su a	prestad 	p r	el	














𝑖𝑖	entr 	en	un	proceso	de	qui bra	si	no	pudo	p g rle	 l	 nco	un	 r medio	del	
100𝜌𝜌#%	de su 	obligaciones	fina ciera 	
0,5	
𝛽𝛽	 Núm ro	de	 mpresa 	con as	que	int r ctúa	cad 	 s l ri d 	 8	
𝜀𝜀	 Frecuencia	con	la	que	 l	banco	 t rga	créditos	a cad 	 s l iado	 5	
𝜖𝜖
𝜖𝜖













Finalm nt ,	 el	 o	 pr pu sto	 e 	 te	 artícul 	 reproduce	 h chos	
esti izados de conomí 	 ncr tas,	 o	 e	muestra	e 	 sta	sec ión.	Para	
ello	hic mos	250. i ul ci e 	numérica 	p rti 	 de	 ert s v lores	
asignados	 a	 los	 p ám tros, c mo s 	 d sc ib n el	 cu r 	 28.	 Una	
simulación	 será	 dif rente	 	 la tras	 de endien de	 lo 	 pr c sos	
ale torios	 y	 estocást c s del	 mod lo.	 La p bl c ón	 inic al	 incluye	 351	
agentes:	250	empres s 10 	 s l ri os	y	el	ún o	b nc d l	m l .	E
cad 	simul c ó , los	 g ntes	in erac ú 	d ra te	50	per o os, 	𝑡𝑡 = 0 	
49.	Los	v lor s	de	los	p rámet on	igu l s	para un 	 mpr 	u	otra,	 í	
como para	los as l ri dos.	P r 	e ta	con i ó 	homoge eid d no impl c 	
que	 los	 gentes	 to 	 las	 ismas d c s ones	 	 interactú n	 la i a	
maner 	(C i ni	et	al.,	2016).	E ef to,	desde	que se ini a	una	simula ión,	
cada	 ag te	 i ter ctúa	 co 	 un	 c junto	 específi 	 de	 otr 	 age tes	 y	
reacci na	d 	mane 	p opi 	 	las	i t cci nes	qu 	 	gen a 	 bid 	 s	
procesos	aleatorios	y	est cásticos	del modelo.	Así,	la	h ter g neidad	 e	los	
	
8	La 	 i ulacione 	numéricas	 e	 j cutaron	en	un	clúst r	de	máqui as	que	opera con	el	
si tema	 HTCo dor,	 rogr mando	 el	 modelo	 e 	 Maple	 2016.1 	 Los	 rchivos	
corresp die tes	 e	pued n	solic tar	a lo a tores.	
Fu n e: ela  ropia.
Una simul ción será difer t  de l s tra  dep ndiendo d  l  pr esos 
leator s y t ti s l l . L  pobl ci  ici l in l  351 
age tes: 250 em resas, 1 0 asalariados y el ú ico ban  del mo lo. 
E  c d  simul c ó , l  gentes i t ra túa  durant  50 p ri os, 
d   = 0 a 49. L  v lore  de l s p rám tros so  igual s a a una 
e p esa u otra, así mo para l s salariados. P r  est  con i i  de 
homogeneidad o implica qu  los ge tes tomen las mi mas decisiones 
 interactúe   la mism  ma era (C iani et l., 2016). En efecto, 
desde que se inicia un  si ulación, c da agente interactú  co  un 
conjunto specífic  e otro  agent s y reaccio a d  anera prop a 
a las interacciones que e ge ran debido a lo  proce s al atorio  y 
estocásticos del modelo. Así, la heterogeneidad de los agentes ayuda 
 lograr el objetivo de que los modelos multi-agent s sean realis .
A continu ción discuti o  l  c pacidad d l mod l  para repro-
du ir cuatro hechos croeconó ic s estilizados fundamentales 
(Blanchard y Johnson, 2013): 1) la xistencia de ciclos económicos, 
es decir, fases de crecimiento de la producción agregada seguidas de 
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fases de recesión, y viceversa, 2) la tendencia de las economías a crecer 
a largo plazo, más allá de los ciclos económicos a corto plazo, 3) la 
ley de Okun y 4) la curva de Philips.




A	 continuación	 discutimos	 la	 capacidad	 del	 modelo	 para	 reproducir	
cuatro	hechos	macroeconómicos	estilizados	 fundamentales	 (Blanchard	y	
J hnson,	 2013):	 1)	 la	 existencia	 de	 ciclos	 económicos,	 es	 decir,	 fases	 de	











#î> ,	 la	 sumatoria	 de	 los	 pagos	 recibidos	 por	 cada	
empresa,	de	otras	empresas	(consumo	intermedio	o	adquisición	de	capital	










Nota:	 cada	 curva	 continua	 (roja)	 representa	 la	 evolución	 de	 la	 producción	 agregada	 de	 una	 simulación	 entre	 las	





aunque	 pasa	 por	 fases	 de	 recesión	 en	 algunos	 periodos,	 conforme	 al	
segundo	hecho	 estilizado.	Así	 lo	 confirma	 la	 curva	 a	 trazos	 (negra),	 que	
muestra	la	producción	agregada	promedio	en	cada	periodo	de	las	250.000	
























, l  sumatoria de los pagos recibidos 
por cada empresa,   r s  (consu o intermedi  o adqui-
sición de capital fijo) o salariado  (consumo final). R prese ta una 
muestra d  50 ev lucio es entre las 250.000 re lizadas, y constata q e 
simulación g nera fases de crecimiento y recesión, confo  al primer 
hecho estilizado, sin n cesidad de introducir choques exógenos, c mo 
hacen los modelos DSGE (Lengnick, 2013). Los ciclos económicos 
resultan de las misma  interacciones, es d cir, son endógenos.
Gráfica 1
Evolución de la producción agregada en el tiempo (Valor)
Nota: cada curva continua represe a la ev lución de la producción agr gada de una simulación entre las 
250.000 realizadas. La curva a trazos representa la producción agregada promedio de las 250.000 simula-
ciones en cada periodo.
Fuente: elaboración propia.
La gráfica 1 muestra, además, que la producción agregada tiende a cre-
cer, aunque pasa por fases de recesión en algunos periodos, conforme 
al segundo hecho estilizado. Así lo confirma la curva a trazos (negra), 
que muestra la producción agregada promedio en cada periodo de las 
250.000 simulaciones. El promedio crece y confirma lo que se observa 
en cada simulación. El crecimiento promedio es relativamente estable, 
sobre todo a partir del periodo 10.
En lo que respecta a la ley de Okun (según la cual un aumento de 
la producción agregada va acompañado de una reducción del nivel 
de desempleo), utilizamos una aproximación a partir de:
1. La producción agregada: 
En	 lo	que	 respecta	 a	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 aumento	de	 la	
producción	 agregada	 va	 acompañado	 de	 una	 reducción	 del	 nivel	 de	
desempleo),	utilizamos	una	aproximación	a	partir	de:	
	
1. La	producción	agregada:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 producción	 aumenta,	 y	 los	 asalariados	 proporcionan	más	mano	 de	
obra	a	 las	empresas	(disminuyendo	así	el	nivel	de	desempleo),	se	pagan	




de	 la	 producción	 agregada,	 para	 cualquier	 par	 de	 periodos	 sucesivos	











































2. Los al rios totales: 
En	 lo	que	 respecta	 a	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 aumento	de	 la	
produc ión	 agregada	 va	 acompañado	 de	 una	 reduc ión	 del	 nivel	 de	
desempleo),	utilizamos	una	aproximación	a	partir	de:	
	
1. La	produc ión	agregada:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 produc ión	 aumenta,	 y	 los	 asalariados	 proporcionan	más	mano	 de	
obra	a	 las	empresas	(disminuyendo	así	el	nivel	de	desempleo),	se	pagan	




de	 la	 produc ión	 agregada,	 para	 cualquier	 par	 de	 periodos	 sucesivos	
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Si la producción aumenta, y los asalariados proporcionan más mano 
de obra a las empresas (disminuyendo así el nivel de desempleo), se 
pagan más salarios. Nuestra aproximación consiste en sustituir la 
relación negativa entre producción agregada y nivel de desempleo 
por una relación positiva entre producción agregada y salarios totales.
El eje horizontal de la gráfica 2 representa la tasa de variación 
periódica de la producción agregada, para cualquier par de periodos 
sucesivos (variación entre 
En	 lo	que	 respecta	 a	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 aumento	de	 la	
producción	 agregada	 va	 acompañado	 de	 una	 reducción	 del	 nivel	 de	
desempleo),	utilizamos	una	aproximación	a	partir	de:	
	
1. La	producción	agregada:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 prod cción	 aumenta,	 y	 los	 a alariados	 proporcion 	más	mano	 de	
obra	a	 las	empresas	(disminuyendo	así	el	niv l	de	desempleo),	se	pagan	
más	 salarios.	 Nuestra	 aproximación	 consiste	 en	 sustituir	 la	 relación	
negativa	entre	prod 	agregada	y	nivel	de	 sempleo	por	una	relación	
positiva	entre	producción	agregada	y	salarios	totale .	
El	eje	horizontal	de	l 	gráfica	2	represen 	l 	tasa	de	variación	periódica	
de	 la	 produ ción	 agregada,	 para	 cualquier	 par	 de	 peri dos	 sucesivos	











































En	 lo	que	 respecta	 a	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 au ento	de	 la	
producción	 agregada	 va	 aco pañado	 de	 una	 reducción	 del	 nivel	 de	
dese pleo),	utiliza os	una	aproxi ación	a	partir	de:	
	
1. La	producción	agregada:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 producción	 au ent ,	 y	 los	 asalariados	 proporcionan	 ás	 ano	 de	
obra	a	 la 	e presas	(dis inuyendo	así	el	niv l	de	d se pleo),	se	pagan	
ás	 salarios.	 Nuestra	 aproxi ación	 consiste	 en	 s stituir	 la	 relación	
negativa	entre	produ ción	 	y	nivel	de	dese pleo	p r	una	relación	
positiva	entre	producción	agregada	y	s lario 	totale .	
El	eje	horizontal	de	l 	gráfica	2	representa	la	tasa	de	variación	periódica	
de	 la	 producción	 agregada,	 p ra	 cualquier	 par	 d 	 periodos	 sucesivos	













inferior	significa	que	a bas	variables	ca bian	en	el	 is o	sentido	(a bas	





























En	 lo	que	 respecta	 a	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 aumento	de	 la	
produ ción	 agregada	 va	 acompañado	 de	 una	 redu ción	 del	 nivel	 de	
desempleo),	utilizamos	una	aproximación	a	partir	de:	
	
1. La	produ ción	agregada:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 produ ción	 aument ,	 y	 los	 asalariados	 proporcionan	más	mano	 de	
obra	a	 las	empresas	(disminuyendo	así	el	nivel	de	desempleo),	se	pagan	
más	 salarios.	 Nuestra	 aprox mació 	 consiste	 en	 s stituir	 la	 relación	
negativa	entre	producción	agreg 	 	nivel	de	des mpleo	por	una	relación	
positiva	entre	produ ción	agregada	y	sal rios	totales.	
El	eje	horizontal	de	la	gráfica	2	representa	la	tasa	de	variación	periódica	
de	 la	 produ ción	 agreg da,	 para	 cualquier	 par	 d 	 periodos	 sucesivos	











































En	 lo	que	 respect 	 	 la	 ley	de	Okun	 (según	 la	 cual	 un	 aumento	de	 la	
produ ción	 agreg da	 v 	 acomp ñado	 de	 una	 redu ción	 del	 nivel	 de	
d sempleo),	ut lizamos	un 	aproximación	a	pa tir	de:	
	
1. La	produ ción	agreg da:	∑ r∑ 𝑑𝑑$#,&
@









Si	 la	 produ ción	 aumenta,	 y	 los	 s lariad s	 pr porcio an	más	mano	 de	
obr 	 	 l 	empre as	(disminuy ndo	así	el	niv l	de	d sempleo),	se	p gan	
má 	 s larios.	 Nuest 	 aproxima ión	 con ist 	 en	 us ituir	 la	 relación	
neg tiva	entre	produ ción	agreg da	y	 i l	 e	d sempleo	por	una	relación	
positiva	entr 	produ ción	agreg da	y	s larios	 otales.	
El	 je	horizontal	de	la	g áfica	2	repr sent 	l 	t s 	de	variación	periódica	
de	 la	 produ ción	 a reg da,	 p ra	 cualquier	 par	 de	 peri do 	 sucesivos	
(v r ación	entre	 𝑡𝑡	 y	 𝑡𝑡 + 1	desde	 𝑡𝑡 = 0	h t 	 𝑡𝑡 = 49);	 e	 igual	p r 	 la	 t sa	de	





Nota:	un	punt 	corresponde	a	un	par	de	t as	(t sa	de	v riación	de	la	producción	a reg da	y	t sa	de	




Un	punto	de	la	gráfica	co responde	a	un	par	de	t as	p ra	un	peri do	en	la	
simulació 	numérica.	Un	punto	del	cuadrante	d recho	superi r	o	izquierdo	
inferior	significa	que	ambas	variables	cambian	en	el	mismo	sentido	(ambas	




En	 cambio,	 el	 modelo	 no	 pu de	 reproducir	 la	 curva	 de	 Ph lips,	 que	
establ ce	una	relació 	negativa	entre	inflación	y	nivel	de	d semple ,	otro	






















  al 
para la tasa de v r ación perió ica de los alario  totales, reportada 
en el eje vertical.
Gráfica 2
Aproximación de la ley de Okun
Nota: un punto corresponde a un par de tasas (tasa de variación de la producción agregada y tasa de variación 
de los salarios total s) para un cierto periodo en el marco de una cierta simulación numérica del modelo.
Fuente: elaboración propia.
Un punto de la gráfica cor esponde a un ar de tas s para un e iodo 
en la simulación numérica. Un pu to del cuadrante der cho superior o 
izquierdo inferio  si fi    l   en el  
sentido (amb  asas ti nen el sm  signo), l  que confirma la ley 
de Okun; y vicever a pa  los cuad antes d recho inf i r e izquierd  
superior. Con una estra d  100 simula iones, la gráfica c ns ata 
que los puntos tienden  ubicarse e  los cuadrant s q e confirman 
la ley de Okun.
En cambio, e  modelo no puede reproduci  la curv  de Ph l ps, qu  
establece una relación negativa e tre inflación y ivel de d s mpleo, 
otro hecho estilizado. Por con tr cción, el e foqu  mon ario hac  abs-
tracción de las mercancías y sus precios no hacen parte del modelo; así 
no es posible calcular un nivel general de precios ni la inflación. Los 
temas que se pueden estudiar con ayuda de un modelo multi-agentes 
basado en el enfoque monetario son limitados (como sucede con todos 
los modelos, que por definición tienen alcances bien delimitados). No 
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obstante, dentro de esos límites, el modelo puede reproducir los demás 
hechos estilizados fundamentales, de modo que posee cierto poder 
descriptivo; y se podría usar para lograr una comprensión “monetaria” 
de los temas que están a su alcance.
Gráfica 3
Distribución de las empresas según su tamaño
Nota: el tamaño es aproximado por el total de pagos de cada empresa en el último periodo de interacciones. 
La curva en negro representa la distribución normal con la media y la desviación estándar de las magnitudes 
calculadas en las simulaciones.
Fuente: elaboración propia.
Además, puede reproducir otros hechos estilizados, como la asimetría 
en la distribución de las empresas según su tamaño: más empresas de 
menor tamaño que de mayor tamaño (Lengnick, 2013). En la gráfica 
3, por ejemplo, el tamaño de una empresa 
calcular	un	nivel	general	de	precios	ni	la	inflación.	Los	temas	que	se	pueden	
estudiar	 con	 ayuda	 de	 un	 modelo	 multi-agentes	 basado	 en	 el	 enfoque	
monetario	 son	 limitados	 (como	 sucede	 con	 todos	 los	modelos,	 que	 por	
definición	 tienen	alcances	bien	delimitados).	No	obstante,	dentro	de	esos	
límites,	 el	 modelo	 puede	 reproducir	 los	 demás	 hechos	 estilizados	







Nota:	 el	 tamaño	 es	 aproximado	 por	 el	 total	 de	 pagos	 de	 cada	 empresa	 en	 el	 último	 periodo	 de	





distr bución	de	 las	empresas	 según	su	 tamaño:	más	empresas	de	menor	




$î> + ∑ 𝑤𝑤6#,&
A
6î> .	Una	
empresa	 que	 paga	 más	 para	 producir	 tiene	 mayor	 tamaño.	 La	 gráfica	
muestra	 cómo	 se	 distribuyen	 los	 tamaños	 en	 el	 último	 periodo	 de	
interacción	 de	 los	 agentes	 (𝑡𝑡 = 49).	 Para	 resaltar	 la	 asimetría,	 la	 gráfica	
incluye	 la	curva	de	densidad	de	 la	distribución	normal	con	 la	media	y	 la	
desviación	estándar	de	las	magnitudes	calculadas	en	las	simulaciones.	Una	
distribución	normal	es	simétrica	y	su	coeficiente	de	asimetría	es	igual	a	0.	
En	cambio,	 la	distribución	de	 la	gráfica	 tiene	un	coeficiente	de	asimetría	
positivo	 0,777,	 y	 permite	 constatar	 que	 para	 que	 la	 distribución	 fuese	

















Tamaño, según la demanda ($)
 en 
calcular	un	nivel	general	de	precios	ni	la	inflación.	Los	temas	que	se	pueden	
estudiar	 con	 ayuda	 de	 un	 modelo	 multi-agentes	 basado	 en	 el	 enfoque	
monetario	 son	 limitados	 (como	 sucede	 con	 todos	 los	modelos,	 que	 por	
definición	 tienen	alcances	bien	delimitados).	No	obstante,	dentro	de	esos	
límites,	 el	 modelo	 puede	 reproducir	 los	 demás	 hechos	 estilizados	







Nota:	 el	 tamaño	 es	 aproximado	 por	 el	 total	 de	 pagos	 de	 cada	 empresa	 en	 el	 último	 periodo	 de	




Además,	puede	 ep ducir	otros	hechos	e tilizados,	co o	la	 simetría	en	la	
distribución	d 	 las	 mpr sas	 según	su	 tamaño:	 ás	 mpresas	de	menor	
t maño	 que	 de	 mayor	 tamaño	 (Lengnick,	 2013).	 En	 la	 gráfica	 3,	 por	
ejemp o,	el	t maño	de	una	empresa 𝑖𝑖	en	𝑡𝑡	se	representa	como	su	“demanda”,	
definida	como	los	pagos	que	realiza	para	producir:	∑ 𝑑𝑑$#,&
@
$î> + ∑ 𝑤𝑤6#,&
A
6î> .	Una	
empresa	 que	 paga	 más	 para	 producir	 tiene	 mayor	 tamaño.	 La	 gráfica	
muestra	 cómo	 se	 distribuyen	 los	 tamaños	 en	 el	 último	 periodo	 de	
intera ción	 de	 los	 agentes	 (𝑡𝑡 = 49).	 Para	 resaltar	 la	 asimetría,	 la	 gráfica	
incluye	 la	curva	de	densidad	de	 la	distribución	normal	con	 la	media	y	 la	
desviación	estándar	de	las	magnitudes	calculadas	en	las	simulaciones.	Una	
distribución	normal	es	simétrica	y	su	coeficiente	de	asimetría	es	igual	a	0.	
En	cambio,	 la	distribución	de	 la	gráfica	 tiene	un	coeficiente	de	asimetría	
positivo	 0, 7,	 y	 permite	 constatar	 que	 para	 que	 la	 distribución	 fuese	

















Tamaño, según la demanda ($)
 se representa como 
su “deman a”, efinida como los pagos que e liza pa a producir: 
calcular	un	nivel	general	de	precios	ni	la	inflación.	Los	temas	qu 	se	puede 	
estudiar	 con	 ayuda	 de	 un	 modelo	 multi-agentes	 basado	 en	 el	 nfoque	
monetario	 son	 limitados	 (como	 sucede	 con	 todos	 los	model s,	 que	 por	
definición	 tienen	alcances	bien	delimitados).	No	obstante,	dentro	de	esos	








Nota:	 el	 tamaño	 es	 aproximado	 por	 el	 total	 de	 pagos	 de	 cada	 empresa	 en	 el	 último	 periodo	 de	





distribución	de	 las	empresas	 según	su	 tamaño:	más	empresas	de	menor	
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6î> .	Una	
empresa	 que	 paga	 más	 para	 producir	 tiene	 mayor	 tamaño.	 La	 gráfica	
muestra	 cómo	 se	 distribuyen	 los	 tamaños	 en	 el	 último	 periodo	 de	
interacción	 de	 los	 agentes	 (𝑡𝑡 = 49).	 Para	 resaltar	 la	 asimetría,	 la	 gráfi a	
incluye	 la	curva	de	densidad	de	 la	distribución	normal	con	 la	media	y	 la	
desviación	estándar	de	las	magnitudes	calculadas	en	las	simulaciones.	Una	
distribución	normal	es	simétrica	y	su	coeficiente	de	asimetría	es	igual	a	0.	
En	cambio,	 la	distribución	de	 la	gráfica	 tiene	un	coeficiente	de	asimetría	
positivo	 0,777,	 y	 permite	 constatar	 que	 para	 que	 la	 distribución	 fues 	

















Tamaño, según la demanda ($)
. na empresa que paga más para producir tiene 
mayor tamaño. L  gráfica muestra cómo se distribuyen los tamañ s 
n el último p iodo de inter cción de los agentes (
calcular	un	nivel	g neral	de	pre ios	 i	la	inflación.	Lo 	temas	que	se	pueden	
est iar	 con	 ayuda	 de	 un	 mod lo	 multi- gentes	 basad 	 n	 el	 enfoque	
monetario	 on	 li itados	 (como	 sucede	 con	 tod 	 los	modelos,	 que	 por	
d fi ició 	 ti nen	alcances	bien	delimitados).	No	obstant ,	dentro	de	esos	
límit s,	 el	 modelo	 p ede	 reproducir	 los	 demás	 hech 	 estilizados	
fun a entales,	de	modo	que	 s 	ci rto	 oder	de criptivo;	y	se	podría	






Nota:	 el	 ta ñ 	 es	 apr xima o	 or	 el	 total	 de	 pagos	 de	 cada	 e presa	 en	 el	 último	 periodo	 de	




Además,	p ede	 eproducir	otros	hechos	estiliz dos,	como	la	 simetría	en	la	
istribución	de	 la 	empresas	 según	su	 ta ño:	más	 presas	de	menor	
tamaño	 que	 de	 mayor	 tamaño	 (Lengnick,	 2013).	 En	 la	 g áfica	 3,	 por	
ejemplo,	el	ta año	de	una	emp sa	𝑖𝑖	 	𝑡𝑡	se	representa	como	su	“demanda”,	
definida	c mo	los	pagos	que	re liza	para	producir:	∑ 𝑑𝑑$#,&
@
$î> + ∑ 𝑤𝑤6#,&
A
6î> .	Una	
mpresa	 que	 p g 	 más	 par 	 producir	 tiene	 mayor	 tamaño.	 La	 gráfica	
ue tra	 cómo	 se	 di tr buyen	 los	 tamaños	 en	 el	 último	 periodo	 de	
interac ió 	 de	 los	 e tes	 𝑡𝑡 = 49).	 Para	 resaltar	 la	 asimetría,	 la	 gráfica	
incluy 	 la	curv 	 	densidad	de	 la	distribu ió 	normal	con	 la	media	y	 la	
desviación	e tándar	de	la 	magnitudes	c lculadas	en	las	 imulaciones.	Una	
distribución	norm l	e 	simétri a	y	su	coefici nte	d 	asimetría	es	igual	a	0.	
En	cam io,	 la	 istribución	d 	 la	gráfi a	 tien 	un	coefici nte	de	asimetría	
positivo	 0,777,	 y	 permite	 const tar	 que	 para	 q e	 la	 distribución	 fuese	
simétric 	 deb ría	 haber	menos	 presas	 de	menor	 tamaño	 (entre	 0$	 y	
















Tamaño, según la demanda ($)
 r  resalta  
l  í ,  fi  luye la rva e idad de la istribu ión 
normal con la media y la esviación estándar de l s m gnitudes cal-
culadas en las simulaci nes. Una distribución no m l s simétrica y 
su coeficiente de as metría es igual a 0. En cambio,  distribu ó  de 
la gráfica tiene un coeficient  de asimetrí  positivo 0,777, y permite 
constatar que par  qu  la distribució  fu s  si étrica d b ría haber 
menos empresas de menor t maño (entre 0$ y 350$), más empresas 
de tamaño “int rme io” (en re 350$ y 800$) y menos empresas de 
mayor tamaño (más de 800$).
CONCLUSIÓN
Al discutir el vínculo entre enfoque monetario y el análisis económico 
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calcular	un	nivel	general	de	precios	ni	la	inflación.	Los	temas	que	se	pueden	
estudiar	 con	 ayuda	 de	 un	 modelo	 multi-agentes	 b sado	 en	 el	 nfoqu 	
monetario	 son	 limitados	 (com 	 uc de	 o 	 tod s	 lo 	modelos,	 q 	 p r	
definición	 tienen	alcances	bien	delimitados).	No	obstante,	dentro	de	esos	








Nota:	 el	 tamaño	 es	 aproxi ado	 por	 el	 tot l	 de	 pagos	 d 	 cada	 empresa	 en el	 últim 	 period 	 d 	





distribución	de	 las	empresas	 según	su	 tamaño:	más	empresas	de	menor	




$î> + ∑ 𝑤𝑤6#,&
A
6î> .	Una	
empresa	 que	 paga	 más	 para	 producir	 tiene	 mayor	 tamaño.	 La	 gráfica	
muestra	 cómo	 se	 distribuyen	 los	 tamaños	 en	 el	 último	 periodo	 de	
interacción	 de	 los	 agentes	 (𝑡𝑡 = 49).	 Para	 resaltar	 la	 asimetría,	 la	 gráfica	
incluye	 la	curva	de	densidad	de	 la	distribución	normal	con	 la	media	y	 la	
desviación	estándar	de	las	magnitudes	calculadas	en	las	simulaciones.	Una	
distribución	normal	es	simétrica	y	su	coeficiente	de	asimetría	es	igual	a	0.	
En	cambio,	 la	distribución	de	 la	gráfica	 tiene	un	coeficiente	de	asimetría	
positivo	 0,777,	 y	 permite	 constatar	 que	 para	 que	 la	 distribución	 fuese	
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El tableau de Quesnay es el ejemplo clásico de la alianza entre análisis 
monetario y análisis agregativo. Esta alianza no es una necesidad lógica, 
pero resulta muy natural e íntima; es posible introducir el dinero en el 
nivel básico del análisis (…) sin necesidad de adoptar el punto de vis-
ta agregativo. Pero los agregados monetarios son homogéneos, mientras 
que los no monetarios son cúmulos de cosas heterogéneas; y si deseamos 
trabajar con un número reducido de variables, será imposible no apelar 
a variables monetarias. Como esta alianza con el planteamiento agrega-
tivo atraviesa toda la historia del análisis monetario, a partir de ahora 
limitaremos esta expresión al análisis a base de agregados (2015, p. 325).
Este artículo parte de la hipótesis de que el enfoque monetario no 
se debe limitar a modelos basados en relaciones estructurales entre 
variables agregadas. Extiende el enfoque monetario a la modelación 
multi-agentes: formalizar complejos de decisiones e interacciones 
a nivel microeconómico. Esta extensión se realiza considerando 
únicamente fenómenos monetarios, es decir, aplicando el enfoque 
monetario en su forma ideal, a partir de unos principios generales.
Estos principios consisten en crear una red de pagos y deudas 
entre agentes, con énfasis en el crédito bancario, y hacer explícita la 
forma en que los agentes solucionan sus saldos monetarios negativos 
y utilizan sus saldos monetarios positivos, lo que influye en la red de 
pagos y deudas. Un esquema de pagos es la unidad formal alrededor de 
la cual se construye el modelo con base en los principios generales. 
Un esquema se puede crear considerando únicamente fenómenos 
monetarios. Después de construir el modelo multi-agentes siguiendo 
esta lógica, se hicieron simulaciones numéricas que reproducen varios 
hechos estilizados fundamentales. Ese resultado no solo indica que es 
posible aplicar el enfoque monetario en su forma ideal a la modelación 
multi-agentes, sino que esa aplicación genera modelos que tienen un 
poder descriptivo de economías concretas.
La capacidad del modelo para simular economías concretas se 
obtuvo mediante cierta configuración de sus parámetros. Una futura 
línea de investigación es utilizar esta configuración como punto de 
partida para hacer análisis de sensibilidad, es decir, introducir una va-
riación en un parámetro (o varios) y analizar cómo influye en ciertas 
variables del modelo9. Los resultados obtenidos después se pueden 
comprobar con datos de diferentes economías, usando protocolos 
econométricos. Y así validar o invalidar ciertas proposiciones sobre 
el funcionamiento de dichas economías.
9 Con respecto a los lineamientos de dicho análisis, ver Lorscheid et al. 
(2011).
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El enfoque monetario a la schumpeter
El modelo propuesto se puede extender en varias direcciones, por 
ejemplo, introduciendo varios bancos, incluso un banco central, o nue-
vos tipos de agentes, como agentes asimilables al gobierno. Asimismo, 
se pueden revisar algunas simplificaciones: en vez de que cada empresa 
interactúe con igual número de asalariados, sería posible introducir un 
número diferente para cada empresa o para la misma empresa entre 
un periodo y otro; en vez de que cada empresa utilice la misma tasa 
de actualización, sería posible introducir una tasa diferente para cada 
empresa o para la misma empresa entre un periodo y otro; en vez de 
que cada asalariado pague el mismo número de cuotas para reembolsar 
un préstamo, sería posible introducir un número diferente para cada 
asalariado o para el mismo asalariado entre un préstamo y otro. Así 
se podría ampliar el poder descriptivo del modelo y utilizarlo para 
estudiar diferentes temas relevantes que ayuden a entender mejor el 
funcionamiento de las economías contemporáneas y para mejorar el 
diseño de la política económica.
Anexo: lA consistenciA stock-flujo del modelo
La consistencia stock-flujo se establece con ayuda de dos documen-
tos contables: el balance general y la matriz de transacciones-flujos 
(Caverzasi y Godin, 2015). El balance general requiere definir las 
variables presentadas en el cuadro A.1.
Cuadro A.1
Variables del balance general agregado de la economía en t
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 varias	 direcciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	varios	bancos,	incluso	un	banco	central,	o	nuevos	
tipos	 de	 agentes,	 como	 agentes	 asimilables	 al	 gobierno.	 Asimismo,	 se	
pueden	 revisar	 algunas	 simplificaciones:	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	
interactúe	 con	 igual	 número	 de	 asalariados,	 sería	 posible	 introducir	 un	
número	diferente	para	cada	empresa	o	para	 la	misma	empresa	entre	un	
periodo	 y	 otro;	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	 utilice	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 posible	 introducir	 una	 tasa	 diferente	 para	 cada	
empresa	o	para	la	misma	empresa	entre	un	periodo	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	mismo	 número	 de	 cuotas	 para	 reembolsar	 un	
préstamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 diferente	 para	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	ampliar	el	poder	descriptivo	del	modelo	y	utilizarlo	para	estudiar	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 establece	 con	 ayuda	 de	 s	 entos	
c ntables:	e 	balance	general	y	la	matriz	de	transacciones-fluj s	(Caverzasi	




Variables	del	bal nce	gen ral	 gregado	 e	la	economía	en	t	
Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en	𝑡𝑡	



































En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
Total de saldos monetarios acumulados por l s   
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 varias	 direcciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	varios	bancos,	incluso	un	banco	central,	o	nuevos	
tipos	 de	 agentes,	 como	 agentes	 asimilables	 al	 gobierno.	 Asimismo,	 se	
pueden	 revi ar	 algunas	 simplificaciones:	 en	 v z	 de	 que	 cada	 empresa	
interactúe	 c n	 igual	 número	 de	 asalariados,	 sería	 posible	 introducir	 un	
núm ro	diferente	para	cada	empresa	o	para	 la	misma	empresa	entre	un	
p riodo	 y	 otro;	 en	 vez	 de	 qu 	 cada	 empresa	 utilic 	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 posible	 introducir	 una	 tasa	 diferente	 para	 cada	
empresa	o	p ra	la	misma	empresa	entre	un	periodo	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	mismo	 número	 de	 cuotas	 para	 reembolsar	 un	
préstamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 diferente	 para	 cada	
asalariado	 o	 p ra	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 y	 otro.	 Así	 se	
podrí 	am liar	el	poder	descriptivo	del	modelo	y	utilizarlo	para	estudiar	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 establece	 con	 ayuda	 de	 dos	 documentos	
contables:	el	balance	general	y	la	matriz	de	transacciones-flujos	(Caverzasi	





Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en	𝑡𝑡	




























ﬂ	 Capit l	acumulado	por	todos	los	s ctore 	en	𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	




En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
l	 el 	 r est 	 se	 e e	 exte er	 e 	 varias	 irecci es,	 r	
eje l ,	i tr cie 	vari s	 a c s,	i cl s 	 	 a c 	ce tral,	 	 ev s	
ti s	 e	 age tes,	 c 	 age tes	 asi ila les	 al	 g ier .	 si is ,	 se	
e e 	 revisar	 alg as	 si lificaci es:	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	
i teract e	 c 	 ig al	 er 	 e	 asalaria s,	 sería	 si le	 i tr cir	 	
er 	 ifere te	 ara	ca a	e resa	 	 ara	 la	 is a	e resa	e tre	 	
eri 	 y	 tr ;	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	 tilice	 la	 is a	 tasa	 e	
act alizaci ,	 sería	 si le	 i tr cir	 a	 tasa	 ifere te	 ara	 ca a	
e resa	 	 ara	la	 is a	e resa	e tre	 	 eri 	y	 tr ;	e 	vez	 e	 e	
ca a	 asalaria 	 ag e	 el	 is 	 er 	 e	 c tas	 ara	 ree lsar	 	
résta ,	 sería	 si le	 i tr cir	 	 er 	 ifere te	 ara	 ca a	
asalaria 	 	 ara	 el	 is 	 asalaria 	 e tre	 	 résta 	 y	 tr .	 sí	 se	
ría	a liar	el	 er	 escri tiv 	 el	 el 	y	 tilizarl 	 ara	est iar	
ifere tes	 te as	 releva tes	 e	 ay e 	 a	 e te er	 ej r	 el	
f ci a ie t 	 e	las	ec ías	c te rá eas	y	 ara	 ej rar	el	 ise 	
e	la	 lítica	ec ica.	
	
EX :	L 	C SISTE CI 	ST C -FL J 	 EL	 EL 	
	
a	 c siste cia	 stock-fl j 	 se	 esta lece	 c 	 ay a	 e	 dos	 docu e t s	
co ta les:	el	 ala ce	ge eral	y	la	 atriz	 e	tra sacci es-fl jos	( averzasi	
y	 i ,	 ).	 l	 ala ce	 ge eral	 re iere	 efi ir	 las	 varia les	
rese ta as	e 	el	c a r 	 . .	
	
Cuadro	 .1	
ariables	del	bal nce	gen ral	 gregado	 e	la	econo ía	en	t	
Π& ∑ Π#,&
@












e presas;	𝑙𝑙#,è	es	l 	parte	de	𝑒𝑒#,è	dedicada	a	ree bolsos	(la	otra	
parte	son	los	intereses)	


















l	 c a r 	 . 	 escri e	 el	 ala ce	 ge eral.	 s	 activ s/ asiv s	 t a 	 la	
f r a	 e	 e sit s,	cré it s	 a cari s	y	ca ital.	 a	 ag it 	c 	el	sig 	
‘ ’	es	 	activ 	 ara	el	sect r	c rres ie te	y	 	 asiv 	se	i e tifica	c 	
el	sig 	‘ ’.	 l	t tal	 r	c l a	es	ig al	al	 atri i 	 et 	 e	 	sect r.	
	 el	 el ,	 l s	 e sit s	 s 	 i é tic s	 a	 l s	 sal s	 etari s	 al	
Total de saldos monetarios acumulados por l  l   
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 varias	 direcciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	varios	bancos,	incluso	un	banco	central, o	nuevos	
tipos	 de	 agentes,	 como	 agentes	 asimilables	 al	 gob rno. Asimismo,	 se	
pueden	 revisar	 algunas	 simplificaciones:	 n	 v z	 de que	 cada	 empresa	
interactúe	 con	 igual	 número	 de	 asalariados,	 sería	 posible	 introducir	 un	
número	diferente	para	cada	empresa	o	para	 la	misma	empresa	entre	un	
periodo	 y	 otro;	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	 utilice	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 posible	 introducir	 una	 tasa	 difer nte	 para 	
empresa	o	para	la	misma	empresa	entre	un	periodo	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	mismo	 nú ero	 de	 cuot s	 para	 reembolsar u 	
préstamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 difer nte	 para	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	ampliar	el	poder	descriptivo	de 	mo el 	y	utilizarlo	para	estudi r	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 establece	 con	 ayuda	 de	 dos	 documentos	
contables:	el	balance	general	y	la	matriz	de	transac ones-flujos (Cav rz si	





Π& = ∑ Π#,&
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#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en	𝑡𝑡	



































En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idéntic s	 a	 los	 s dos	 monetario 	 al	
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 arias	 direcciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	 arios	bancos,	incluso	un	banco	central,	o	nue os	
tipos	 de	 agentes,	 como	 agentes	 asimilables	 al	 gobierno.	 Asimismo,	 se	
pueden	 re isar	 algunas	 simplificaciones:	 en	 ez	 de	 que	 cada	 empresa	
interactúe	 con	 igual	 número	 de	 asalariados,	 sería	 posible	 introducir	 un	
número	diferente	para	cada	empresa	o	para	 la	misma	empresa	entre	un	
periodo	 	 otro;	 en	 ez	 de	 que	 cada	 empresa	 utilice	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 posible	 introducir	 una	 tasa	 diferente	 para	 cada	
empresa	o	para	la	misma	empresa	entre	un	periodo	 	otro;	en	 ez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	mismo	 número	 de	 cuotas	 para	 reembolsar	 un	
préstamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 diferente	 para	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 	 otro.	 Así	 se	
podría	ampliar	el	poder	descripti o	del	modelo	 	utilizarlo	para	estudiar	




ANE O:	LA	CONSIS ENCIA	S OCK-FLUJO	DEL	MODELO	
	
La	 consistencia	 st ck-flujo	 se	 establece	 con	 a uda	 de	 s	 c mentos	
c ntables:	el	balance	general	 	la	matriz	de	transacciones-fluj s	(Ca erzasi	











Total	de	saldos	 on tarios	acumulados por	los	asalari dos	en	
𝑡𝑡	


























El	 cuadro	A.2	 describe	 el	 balance	 general.	 Los	 acti os/pasi os	 toman	 la	
forma	de	depósitos,	créditos	bancarios	 	capital.	Una	magnitud	con	el	signo	
‘+’	es	un	acti o	para	el	sector	correspondiente	 	un	pasi o	se	identifica	con	
el	signo	‘−’.	El	total	por	columna	es	igual	al	patrimonio	neto	de	un	sector.	
En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
Total de créditos pendientes de re mbolso en 
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 es la p rte de 
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 varias	 dire ciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	varios	bancos,	incluso	un	banco	central,	o	nuevos	
tipos	 de	 agentes,	 como	 agentes	 asimilables	 al	 gobierno.	 Asimismo,	 se	
pueden	 revisar	 algunas	 simplificaciones:	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	
interactúe	 con	 igual	 número	 de	 asalariados,	 sería	 posible	 introducir	 un	
nú ero	diferente	para	cada	empresa	o	para	 la	misma	empresa	entre	un	
periodo	 y	 otro;	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	 utilice	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 posible	 introducir	 una	 tasa	 diferente	 para	 cada	
empresa	o	para	la	misma	empresa	entre	un	periodo	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	mismo	 número	 de	 cuotas	 para	 r embolsar	 un	
préstamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 diferente	 para	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	ampliar	el	poder	descriptivo	del	modelo	y	utilizarlo	para	estudiar	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 establece	 con	 ayuda	 de	 dos	 documentos	
contables:	el	balance	general	y	la	matriz	de	transa ciones-flujos	(Caverzasi	





Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en 𝑡𝑡	










T tal	de	crédit s	pendi ntes	d 	r embolso	en 𝑡𝑡	por	parte	de	las	
empresas;	𝑙𝑙#,è	es	l 	p rte	 	𝑒𝑒#,è	dedic d a	r embolsos	(l 	otra	
parte	son	los	intereses)	





Total	de	crédito 	pendientes	de	r embolso	en 𝑡𝑡	por	parte	de	los	









ﬂ	 Capital	acumulado	por	todos	lo 	sectores	en 𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	




En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
 icada a r emb lsos (l  
otra  s  los intereses)
l	 el 	 r est 	 se	 e e	 exte er	 e 	 varias	 irecci es,	 r	
eje l ,	i tr cie 	vari s	 a c s,	i cl s 	 	 a c 	ce tral,	 	 ev s	
ti s	 e	 age tes,	 c 	 age tes	 asi ila les	 al	 g ier .	 si is ,	 se	
e e 	 revisar	 alg as	 si lificaci es:	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	
i teract e	 c 	 ig al	 er 	 e	 asalaria s,	 sería	 si le	 i tr cir	 	
er 	 ifere te	 ara	ca a	e resa	 	 ara	 la	 is a	e resa	e tre	 	
eri 	 y	 tr ;	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	 tilice	 la	 is a	 tasa	 e	
act alizaci ,	 sería	 si le	 i tr cir	 a	 tasa	 ifere te	 ara	 ca a	
e resa	 	 ara	la	 is a	e resa	e tre	 	 eri 	y	 tr ;	e 	vez	 e	 e	
ca a	 asalaria 	 ag e	 el	 is 	 er 	 e	 c tas	 ara	 ree lsar	 	
résta ,	 sería	 si le	 i tr cir	 	 er 	 ifere te	 ara	 ca a	
asalaria 	 	 ara	 el	 is 	 asalaria 	 e tre	 	 résta 	 y	 tr .	 sí	 se	
ría	a liar	el	 er	 escri tiv 	 el	 el 	y	 tilizarl 	 ara	est iar	
ifere tes	 te as	 releva tes	 e	 ay e 	 a	 e te er	 ej r	 el	
f ci a ie t 	 e	las	ec ías	c te rá eas	y	 ara	 ej rar	el	 ise 	
e	la	 lítica	ec ica.	
	
EX :	L 	C SISTE CI 	ST C -FL J 	 EL	 EL 	
	
a	 c siste cia	 stock-fl j 	 se	 esta lece	 c 	 ay a	 e	 dos	 docu e t s	
co ta les:	el	 ala ce	ge eral	y	la	 atriz	 e	tra sacci es-fl jos	( averzasi	
y	 i ,	 ).	 l	 ala ce	 ge eral	 re iere	 efi ir	 las	 varia les	






































l	 c a r 	 . 	 escri e	 el	 ala ce	 ge eral.	 s	 activ s/ asiv s	 t a 	 la	
f r a	 e	 e sit s,	cré it s	 a cari s	y	ca ital.	 a	 ag it 	c 	el	sig 	
‘ ’	es	 	activ 	 ara	el	sect r	c rres ie te	y	 	 asiv 	se	i e tifica	c 	
el	sig 	‘ ’.	 l	t tal	 r	c l a	es	ig al	al	 atri i 	 et 	 e	 	sect r.	
	 el	 el ,	 l s	 e sit s	 s 	 i é tic s	 a	 l s	 sal s	 etari s	 al	
Total de créditos pendientes de re mbolso en 
El	 modelo	 propuesto	 s 	 ued 	 ext nder	 n	 varias	 direccion ,	 por	
ej mplo,	i troduciend 	varios	bancos,	incluso	un	banco	c ntral,	o	nu vos	
tipos	 de	 agentes,	 co o	 agentes	 asimilables	 al	 gobierno.	 Asimismo,	 se	
pueden	 revisar	 algunas	 si plificaciones:	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empresa	
interactúe	 on	 igu l	 número	 de	 asal riad s,	 s ría	 posible	 introducir	 un	
número	dife ente	pa a	cada	empresa	o	para	 l 	misma	 pr sa	entre	un	
periodo	 y	 otro;	 en	 vez	 de	 que	 cada	 empres 	 utilice	 la	 misma	 tasa	 de	
actualización,	 sería	 osibl 	 introducir	 una	 tasa	 diferente	 par 	 cad 	
empresa	o	para	la	misma	empresa	entre	un	period 	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pague	 el	 ismo	 número	 de	 cuotas	 para	 reembolsar	 un	
préstamo,	 s ría	 posibl 	 i troducir	 un	 número	 diferente	 para	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	 ismo	 asalariado	 entre	 un	 préstamo	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	a pliar	el	poder	descriptivo	del	modelo	y	utilizarlo	para	estudiar	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 establece	 con	 ayuda	 de	 dos	 documentos	
conta les:	el	balance	general	y la	matriz	de	transacciones-flujos (Caverzasi	




Variables	del	balance	general	 gr g 	de	la	econ mía	en	t	
Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en	𝑡𝑡	
𝑆𝑆& = ∑ 𝑆𝑆6,&
A
6î> 		
Total	d 	 aldos	monet ios	acumula os	por	los	asa ariados	en	
𝑡𝑡	





l	 	 i 	 i 	 	 l 	 	𝑡𝑡	 	 	 	la 	
empresas;	𝑙𝑙#,è	es	la	p rte	d 	𝑒𝑒#,è	dedica a	a	reembolsos	(la	otra	
parte	son	los	intereses)	















ﬂ	 C pital	acumulado	po 	todos	los	sectores	en	𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	




En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
  arte de 
los l i s; 
l	 o elo	 ro esto	 se	 e e	 exte er	 e 	 varias	 ireccio es,	 or	
eje lo,	i tro cie o	varios	 a cos,	i cl so	 	 a co	ce tral,	o	 evos	
ti os	 e	 age tes,	 co o	 age tes	 asi ila les	 al	 go ier o.	 si is o,	 se	
e e 	 revisar	 alg as	 si lificacio es:	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	
i teract e	 co 	 ig al	 ero	 e	 asalaria os,	 sería	 osi le	 i tro cir	 	
ero	 ifere te	 ara	ca a	e resa	o	 ara	 la	 is a	e resa	e tre	 	
erio o	 y	 otro;	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e resa	 tilice	 la	 is a	 tasa	 e	
act alizació ,	 sería	 osi le	 i tro cir	 a	 tasa	 ifere te	 ara	 ca a	
e resa	o	 ara	la	 is a	e resa	e tre	 	 erio o	y	otro;	e 	vez	 e	 e	
ca a	 asalaria o	 ag e	 el	 is o	 ero	 e	 c otas	 ara	 ree olsar	 	
résta o,	 sería	 osi le	 i tro cir	 	 ero	 ifere te	 ara	 ca a	
asalaria o	 o	 ara	 el	 is o	 asalaria o	 e tre	 	 résta o	 y	 otro.	 sí	 se	
o ría	a liar	el	 o er	 escri tivo	 el	 o elo	y	 tilizarlo	 ara	est iar	
ifere tes	 te as	 releva tes	 e	 ay e 	 a	 e te er	 ejor	 el	
f cio a ie to	 e	las	eco o ías	co te orá eas	y	 ara	 ejorar	el	 ise o	
e	la	 olítica	eco ó ica.	
	
EX :	L 	C SISTE CI 	ST C -FL J 	 EL	 EL 	
	
La	 co siste cia	 stock-fl jo	 se	 esta lece	 co 	 ay a	 e	 os	 oc e tos	
co ta les:	el	 ala ce	ge eral	y	la	 atriz	 e	tra saccio es-fl jos	( averzasi	
y	 o i ,	 ).	 l	 ala ce	 ge eral	 re iere	 efi ir	 las	 varia les	
rese ta as	e 	el	c a ro	 . .	
	
Cuadro	 .1	
ariables	del	balance	general	agregado	de	la	econo ía	e 	 	
Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	 onetarios	acu ulados	por	las	e presas	en	𝑡𝑡	
𝑆𝑆& = ∑ 𝑆𝑆6,&
A
6î> 		
Total	de	saldos	 on t rios	acu ul dos	por	los	asal ri dos	 n	
𝑡𝑡	













Total	de	créditos	pendientes	de	ree bolso	en	𝑡𝑡	por	p 	 	los	












l	 c a ro	 . 	 escri e	 el	 ala ce	 ge eral.	 Los	 activos/ asivos	 to a 	 la	
for a	 e	 e ósitos,	cré itos	 a carios	y	ca ital.	 a	 ag it 	co 	el	sig o	
‘ ’	es	 	activo	 ara	el	sector	corres o ie te	y	 	 asivo	se	i e tifica	co 	
el	sig o	‘ ’.	 l	total	 or	col a	es	ig al	al	 atri o io	 eto	 e	 	sector.	
	 el	 o elo,	 los	 e ósitos	 so 	 i é ticos	 a	 los	 sal os	 o etarios	 al	
  la parte de 
l	 l 	 r t 	 	 	 t r	 	 ri 	 ir i ,	 r	
j l ,	i tr i 	 ri 	 ,	i l 	 	 	 tr l,	 	 	
ti 	 	 t ,	 	 t 	 i il l 	 l	 i r .	 i i ,	 	
	 r i r	 l 	 i l fi i :	 	 	 	 	 	 r 	
i t r t 	 	 i l	 r 	 	 l ri ,	 rí 	 i l 	 i tr ir	 	
m r 	 if r t 	 r 	 	 r 	 	 r 	 l 	 i 	 r 	 tr 	 	
ri 	 	 tr ;	 	 	 	 	 	 r 	 t li 	 l 	 i 	 t 	 	
t li i ,	 rí 	 i l 	 i tr ir	 	 t 	 if r t 	 r 	 	
r 	 	 r 	l 	 i 	 r 	 tr 	 	 ri 	 	 tr ;	 	 	 	 	
	 l ri 	 	 l	 i 	 r 	 	 t 	 r 	 r l r	 	
r t ,	 rí 	 i l 	 i tr ir	 	 r 	 if r t 	 r 	 	
l ri 	 	 r 	 l	 i 	 l ri 	 tr 	 	 r t 	 	 tr .	 í	 	
rí 	 li r	 l	 r	 ri ti 	 l	 l 	 	 t li rl 	 r 	 t i r	
if r t 	 t 	 r l t 	 	 	 	 t r	 j r	 l	
f i i t 	 	l 	 í 	 t r 	 	 r 	 j r r	 l	 i 	
	l 	 líti 	 i .	
	
:	 	 I I 	S - J 	 	 	
	
	 i t i 	 st -fl j 	 	 t l 	 	 	 	 	 t 	
t l :	 l	 l 	 r l	 	l 	 tri 	 	tr i -fl j 	( r i	
	 i ,	 ).	 l	 l 	 r l	 r i r 	 fi ir	 l 	 ri l 	
r t 	 	 l	 r 	 . .	
	
r 	 . 	
ri l s	 l	 l c 	 r l	 r 	 	l 	 c í 	 	t	
& #,&
@
#î> 		 otal	de	saldos	 onetarios	acu ulados	por	las	e pre as	en	𝑡𝑡	
𝑆𝑆& 𝑆𝑆6,&6î> 		







ota 	de	créditos	pendi ntes	de	r e b lso	en	𝑡𝑡	por	parte	de	las	
e pre as;	𝑙𝑙#,è	es	la	parte	de	𝑒𝑒#,è	dedi 	a	r e bolsos	(la	otra	




tal	de	créditos	pendi ntes	de	r e b lso	en	𝑡𝑡	por	parte	de	los	









ﬂ	 Capital	acu ulado	por	todos	lo 	sectores	en	𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	
l	 r 	 . 	 ri 	 l	 l 	 r l.	 	 ti i 	 t 	 l 	
f r 	 	 it ,	 r it 	 ri 	 	 it l.	 	 it 	 	 l	 i 	
‘ ’	 	 	 ti 	 r 	 l	 t r	 r i t 	 	 	 i 	 	i t fi 	 	
l	 i 	‘ ’.	 l	t t l	 r	 l 	 	i l	 l	 tri i 	 t 	 	 	 t r.	
	 l	 l ,	 l 	 it 	 	 i ti 	 	 l 	 l 	 t ri 	 l	
 ic d  a r emb lsos
El	 mod lo	 propu to	 	 pu d 	 t nd r	 n	 ri 	 dir ion ,	 por	
j mplo,	introdu i ndo	 rio 	b n o ,	in lu o	un	b n o	 ntr l,	o	nu o 	
tipo 	 d 	 nt ,	 omo	 nt 	 imil bl 	 l	 obi rno.	 A imi mo,	 	
pu d n	 r i r	 l un 	 im lifi ion :	 n	 	 d 	 qu 	 d 	 mpr 	
int r tú 	 on	 i u l	 núm ro	 d 	 l ri do ,	 rí 	 po ibl 	 introdu ir	 un	
núm ro	dif r nt 	p r 	 d 	 m r 	o	p r 	 l 	mi m 	 mpr 	 ntr 	un	
p riodo	 	 otro;	 n	 	 d 	 qu 	 d 	 m r 	 utili 	 l 	 i m 	 t 	 d 	
tu li ión,	 rí 	 po ibl 	 introdu ir	 un 	 t 	 dif r nt 	 p r 	 d 	
mpr 	o	 r 	l 	mi m 	 m r 	 ntr 	un	p riodo	 	otro;	 n	 	d 	qu 	
d 	 l ri do	 p u 	 l	 mi mo	 núm ro	 d 	 uot 	 p r 	 r mbol r	 un	
pr t mo,	 rí 	 p ibl 	 intr u ir	 un	 núm ro	 dif r nt 	 p r 	 d 	
l ri do	 o	 p r 	 l	mi o	 l ri do	 tr 	 un	 pr t mo	 	 otro.	 A í	 	
podrí 	 mpli r	 l	pod r	d ripti 	d l	mod lo	 	utili rlo	p r 	 tudi r	
dif r nt 	 t m 	 r l nt 	 qu 	 ud n	 	 nt nd r	 m jor	 l	
fun ion mi nto	d 	l 	 onomí 	 ont mpor n 	 	p r 	m jor r	 l	di ño	
d 	l 	políti 	 onómi .	
	
AN O:	 A	 ON I N IA	S O K- UJO	D 	MOD O	
	
L 	 on i t n i 	 st -flujo	 	 t bl 	 on	 ud 	 d 	 	 m nto 	
nt bl :	 l	b l n 	 n r l	 	l 	m tri 	d 	tr n ion -fluj 	(C r i	
	 Godin,	 2015).	 El	 b l n 	 n r l	 r qui r 	 d finir	 l 	 ri bl 	
pr nt d 	 n	 l	 u dro	A.1.	
	
r 	A. 	




𝑆𝑆& = 𝑆𝑆6,&6î> 		
otal	de	saldos	monetarios	acumulados	por	los	asalariados	en	
𝑡𝑡	





	 	créditos	pendientes	de	reembols 	en	𝑡𝑡	por	parte de las	
empresas;	𝑙𝑙#,è	es	la	parte	de	𝑒𝑒#,è	dedicada	a	reembolsos	(la	otra	
parte	son	los	intereses)	
















El	 u dro	A.2	 d rib 	 l	 b l n 	 n r l.	 Lo 	 ti p i o 	 tom n	 l 	
form 	d 	d pó ito ,	 r dito 	b n ri 	 	 pit l.	Un 	m nitud	 on	 l	 i no	
‘+’	 	un	 ti o	p r 	 l	 tor	 orr pondi nt 	 	u 	p i o	 	id ntifi 	 on	
l	 i no	‘−’.	El	tot l	por	 olumn 	 	i u l	 l	p trimonio	n to	d 	un	 tor.	
En	 l	 mod lo,	 lo 	 d pó ito 	 on	 id nti o 	 	 lo 	 ldo 	 mon t rio 	 l	
Capital cumulado por las empresas, los asalaria    a -
co, me te, en 
El	 modelo	 propuesto	 se	 puede	 extender	 en	 varias	 direcciones,	 por	
ejemplo,	introduciendo	varios bancos,	incluso	 n	banco	cent al,	o	nuevos	
tipos	 de	 agentes,	 com 	 agentes	 asimilables	 al	 gobier o.	 Asimismo,	 se	
pueden	 revisar	 algunas	 simplifica i nes:	 en	 v z	 de	 que	 cad 	 empr sa	
interactúe	 con	 ig al	 núm ro	 de	 salariados,	 serí 	 p sible	 i troducir	 un	
número	diferente	pa 	cada	empresa	o	para	 la	mi m 	empre a	entre	un	
periodo	 y	 otro;	 en	 v z	 e	 que	 cad 	 empresa	 utilice	 la	 misma	 tasa	 d 	
actualización,	 sería	 p sible	 introducir una	 tasa	 dif rent 	 para	 ad
empresa	o	para	l 	mism 	empresa	entre	un	period 	y	otro;	en	vez	de	que	
cada	 asalariado	 pagu 	 el	mismo	 nú ero	 de	 cuot s	 para	 reemb lsar un	
préstamo,	 sería	 posible	 intr ducir	 un	 nú ero	 dif ent par 	 cada	
asalariado	 o	 para	 el	mismo	 asalariado	 entre	 un	 présta o	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	ampliar	el	poder	descriptivo	del	modelo	y	utilizarlo	para	estudi r	






La	 consistencia	 stock-flujo	 se	 estable e	 con	 ayuda	 de	 dos	 documentos	
contables:	el	balance	general	y	l 	matriz	de	transaccion s-flujos	(Caverzasi	





Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Total	de	saldos	monetarios	acumula os	por	las	e presas	 n	𝑡𝑡	
𝑆𝑆& = ∑ 𝑆𝑆6,&
A
6î> 		
Total	de	saldos	monetari s	 cumu a p r	los	a al riados	en	
𝑡𝑡	























ﬂ	 Capital	acumulado	p r	todos	los	sector s	 	𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	
El	 cuadro	A.2	 describe	 el	 balance	 general.	 Los	 activos/pasivos	 toman	 la	
forma	de	depósitos,	 ré itos	bancarios	y	capital.	Una	magnitud	con	el	signo	
‘+’	es	un	activo	para	el	sector	corre pon ente	y	un	pa ivo	se	identifica	co 	
el	signo	‘−’.	El	total	por	columna	es	igual	al	patrimoni 	neto	de	 n sector.
En	 el	 modelo,	 los	 depósitos	 s n	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
	 e 	 es 	 se	 e e	 ex e e 	 e 	 v a 	 ecc es,	 	
e e ,	 c e 	va s	 a c s,	 c s 	 	 a c 	ce a ,	 	 ev s	
s	 e	 age es,	 c 	 age es	 as a es	 	 g e .	 s ,	 se	
e e 	 ev s 	 a g as	 s p ca es 	 e 	 vez	 e	 e	 ca a	 e esa	
e ac e	 c 	 g 	 e 	 e	 asa a a s,	 se a	 s e	 c 	 	
e 	 e e e	 a a	ca a	e esa	 	 a a	 a	 s a	e esa	e e	 	
e 	 y	 	 e 	 vez	 e	 	 ca a	 e esa	 ce 	 s a	 asa e	
ac a zac ,	 se 	 s e	 c 	 a	 asa	 e e	 a 	 ca a	
e esa	 	 a	 a	 s a	e esa	 e	 	 e 	y	 	e 	vez	 	 e	
ca a	 asa a a 	 g e	 e 	 s 	 e 	 e	 c as	 a a	 ee sa 	 	
és a ,	 e a	 s e	 c 	 	 e e e	 a 	 ca 	
asa a a 	 	 a a	 	 s 	 asa a a 	 e	 	 és a 	 y	 .	 s 	 se	
a	 a 	e 	 	 esc vo	 e 	 e 	y	 za 	 a 	es a 	
e e es	 e as	 e eva es	 e	 ay 	 a	 e e e 	 e 	 e 	
c e 	 e	 as	 c as	c e á eas	y	 a a	 e a 	e 	 se 	
e	 a	 ca	 c ca.	
	
EX 	L 	C S STE C 	 T C FL 	 EL	 EL 	
	
a	 c s s e c a	 ock 	 se	 es a ece	 c 	 ay a	 e	 dos	 docu e 	
co a es 	e 	 a a ce	ge e a 	y	 	 a z	 e	 a sacc es os	 ave zas 	
y	 ,	 .	 	 a a ce	 ge e a 	 e e e	 e 	 as	 va a es	
ese a as	e 	e 	c a 	 . .	
	
Cuad o	 .1	
a able 	 el	balan e	gene al	ag egado	de	la	e ono a	en	 	
Π& ∑ Π#,&
@
# 		 T t l	 	 l 	 t i 	 l 	 	l 	 	 	𝑡𝑡	
𝑆𝑆& ∑ 𝑆𝑆 ,&
A 		 T t l	 	 l 	 t i 	 l 	 	l 	 l i 	 	
𝑡𝑡	




	 	 it 	 i t 	 	 l 	 	𝑡𝑡	 	 t 	 	l 	
;	𝑙𝑙#, 	 	l 	 t 	 	𝑒𝑒#, 	 i 	 	 l 	 l 	 t 	
t 	 	l 	i t 	
𝑁𝑁𝑁𝑁& ∑ ∑ 𝑁𝑁 , 𝑛𝑛 ,
A& 	
T t l	 	 it 	 i t 	 	 l 	 	𝑡𝑡	 	 t 	 	l 	
l i ;	𝑛𝑛 , 	 	l 	 t 	 	𝑓𝑓 , 	 i 	 	 l 	
𝐾𝐾& , 𝐾𝐾& 	 	𝐾𝐾& 	
it l	 l 	 	l 	 ,	l 	 l i 	 	 l	 ,	
ti t ,	 	𝑡𝑡	
𝐾𝐾& 𝐾𝐾& 𝐾𝐾& 	 it l	 l 	 	t 	l 	 t 	 	𝑡𝑡	
t :	 l i 	 i 	
	
	 c a 	 . 	 esc e	 e 	 a ce	 ge e a . s ac v s/ as v s	 a 	 a	
a	 e	 e s s,	c é s	 a ca s	y	ca a .	 a	 ag 	c 	e 	s g 	
‘ ’	es	 	ac v 	 a a	e 	sec 	c es e e	y	 n	 as v 	se	 e ca	c 	
e 	s g 	‘ ’.	 	 a 	 	c a	es	 g a 	a 	 a 	 e 	 e	 	sec .	
	 e 	 e ,	 s	 e s s	 s 	 é c s	 a	 s	 sa s	 e a s	 a 	
Capit l cu o por t os los sectores n 
El	 m del 	 propue t 	 s 	 pu de	 xtender	 en	 varias	 direcciones, por	
eje plo,	introduciendo	varios	 ancos,	incl so	u 	banco	central,	o	nuevos	
tipos	 d 	 agent s,	 como	 agentes	 asimilables	 l	 gobi rno.	 A imismo,	 se	
pued 	 revisar	 lgu a 	 mplific ciones:	 n v z	 d 	 que	 c da	 empresa	
interactúe con	 igual	 nú ero	 de	 as lariados,	 sería	 pos ble	 introd cir	 un	
número	diferente	para	cada	empresa	o	p ra	 l 	mis a	empr sa	 ntre	un	
perio 	 y	 otro;	 n v z	 d 	 que	 cada	 empresa	 uti ice	 la	 misma	 tasa	 de	
ctualiz ción,	 serí 	 posible	 intr ducir	 una	 tasa	 diferente	 para	 cada	
empresa	o	p ra	la	mis a	empresa	 nt 	un	periodo	y	otro;	 n	v z	d que	
c d 	 as lariado	 pague	 el	mismo	 úmero	 e	 cuot s	 para	 ree bolsar	 un	
pré tamo,	 sería	 posible	 introducir	 un	 número	 diferente	 par 	 c da	
as lariado	 o	 p ra	 el	 ismo	 as la iado	 ntr 	 un	 préstam 	 y	 otro.	 Así	 se	
podría	ampli r	el	po r	descriptiv 	del	m d l 	y	uti izarlo	para	e tudiar	
diferent s	 temas	 relevantes	 que	 ayud n	 a	 entender	 mejor	 el	





La	 consistencia	 stock-flujo	 e	 establece	 con	 yuda	 de	 s	 documentos	
contables:	el	balance	gener l	y	la	mat iz	de	trans cciones-flujos	(Caverzasi	




Variables	del	balanc 	general	agregad 	de	la	ec nomía	en	t	
Π& = ∑ Π#,&
@
#î> 		 Tot 	 e	saldos	monetarios	acumulados	por	las	empresas	en	𝑡𝑡	










Tot 	 e	créditos	pendientes	de	reembolso	en	𝑡𝑡	por	parte de	las	
empresas; 𝑙𝑙#,è	es	la	parte	de	𝑒𝑒#,è	dedicada	a	reembols s	(la	otra	
parte	 o 	los	intereses)	















ﬂ	 C pital	acumulado	p r t dos	los	sectores	 n	𝑡𝑡	
Fuente:	elaboración	propia	
	
El	 cuadro	A.2	 describe	 el	 b l nce	 general. Los	 activo /pasivos	 toma 	 la	
forma	de	depósitos,	créditos	bancario 	y	capital. Una	magnitud	con	el	sig o	
‘+’	es	un	activo	par 	el	se o 	c rrespo di nte	y	un	p ivo	se	i entifica	con	
el	sign 	‘−’.	El	total	p r	columna	es	igual	al	p trimonio	neto	de	un	sector.	
En	 el	 m delo,	 los	 depósit s	 son	 idénticos	 a	 los	 saldos	 monetarios	 al	
Fuente: l ción propia
l cuadr  .2 describe el b ance g neral. s activos/pasivos to an 
la forma d  depó it s, crédit  i s  a ital. Una magnitud co  
el signo ‘+’ es un ctivo pa  el sect r c rr spo die te y un pas vo se 
identifica con el s gno ‘-’. El total por co um a es igu  al patrimo i  
neto de un sector. En el m del , los depósitos s n idénticos a los saldos 
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monetarios al finalizar un periodo, pues los depósitos constituyen la 
única forma de medios de pago.
Cuadro A.2
Balance general agregado de la economía en t
Sectores Empresas Asalariados Banco Total
Depósitos





Se res	 E presas	 A l riados	 B co	 Total	
D sitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 posible	





























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&












columnas	 se	 reportan	 los	 sectores	 y	 en	 las	 filas	 los	 diferentes	 tipos	 de	
transacciones.	Cada	elemento	de	la	matriz	es	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción	y	un	sector.	Un	flujo	con	signo	‘−’	es	emitido	por	un	
fi li 	 	 i ,	 	 l 	 i 	 i 	 l 	 i 	 f 	 	
i 	 	 .	
	
	 . 	
l 	 l	 	 	l 	 í 	 	t	
ctor s	 r s s	 salari s	 an 	 t l	
epósit s	 &	 𝑆𝑆&	 & 𝑆𝑆&	 	
r it s	 ri s	 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑁𝑁𝑁𝑁&	 𝐿𝐿𝐿𝐿& 𝑁𝑁𝑁𝑁&	 	
it l	 𝐾𝐾& 	 𝐾𝐾& 	 𝐾𝐾& 	 𝐾𝐾&	
t l	
( tri i 	 t )	 &




t :	 l r i 	 r i .	
	
l	 l 	 	f li 	 l	 i l	 i l ,	 i 	 	 	 i 	fij ,	
i	 i i 	 	 	 lí i .	 	 f li i 	 í 	 	 i l 	
i 	 l	 l ,	 	 i í 	 i :	 	 	 	 	 	 	
	 	 l i 	 	 l i 	 	l 	 i 	 	
i l;	 	 	 	 i 	 l	 i l;	 	 	 	 fi 	 i l	 l	 	
l 	li i i 	 	 	 .	
	
	 . 	
i l 	 	l 	 t i 	 	t i -fl j 	
𝐷𝐷&	 	 𝐾𝐾& 	
st s	 t t l s	 	 s 	 i t r i 	 	 st s	 t t l s	 	 it l,	
r s ti t ,	 r	l s	 r s s	 	𝑡𝑡	
𝐶𝐶&	 	 𝐾𝐾& 	
st s	 t t l s	 	 s 	 fi l	 	 st s	 t t l s	 	 it l,	
r s ti t ,	 r	l s	 s l ri s	 	𝑡𝑡	
𝐾𝐾& 	
r sf r i s	 	 it l	 s 	l s	 r s s	 i 	 l	 ,	 	 l	 r 	
	l s	li i i s	 	𝑡𝑡	
𝑊𝑊& 𝑤𝑤#6,&6 >
@




t l	 	 s	 	𝑡𝑡	 	r ls 	s s	 r i t 	 r st s	 r	
l	 	 	l s	 r s s	












𝑁𝑁& 𝑁𝑁6,&6 > 		
t l	 	 r it s	 t r s	 	l s	 r s s	 	l s	 s l ri s	 	𝑡𝑡	
& ( #,& #,& >
@
# > )		
& ( 6,& 𝑆𝑆6,& >6 > )		
ri i 	 	 l	t t l	 	 sit s	 	l s	 r s s	 	l s	 s l ri s	 	𝑡𝑡	






# >6 > .	
t :	 l r i 	 r i .	
	
l	 	 . 	 	 l 	 i 	 i i 	 	 i fl j .	 	 l 	
l 	 	 	 l 	 	 	 	 l 	 fil 	 l 	 if 	 i 	 	
i .	 	 l 	 	l 	 i 	 	 	 	fl j 	 l i 	
	 	 i 	 	 i 	 	 	 .	 	fl j 	 	 i 	‘ ’	 	 i i 	 	 	
0
Créditos bancarios
fi liz r	 	 ri ,	 s	 l s	 sit s	 co stit 	 l 	 ic 	 f r 	 	
i s	 	 a .	
	
a r 	 . 	
Bala ce	ge eral	agrega 	 e	la	ec o ía	e 	t	
Sect s	 E resas	 As l i dos	 B o	 Total	
sitos	 &	 𝑆𝑆&	 & 𝑆𝑆&	 0	
















l	 l 	 	f r liz 	 l	c it l	(i l s,	 i s	 	 tr s	 cti s	fij s,	
i	 i t ri s)	 	 r 	 lícit .	 s 	 f r liz ci 	 s rí 	 	 si l 	
t si 	 l	 l ,	 	 r rirí 	 t r i r:	 )	 	 rt 	 	 	 	
r s - r s 	 	 s l ri - r s 	s 	r l ci 	c 	l 	 r cci 	 	
c it l;	 )	c 	s 	 r ci 	 l	c it l;	 	c)	c 	tr sfi r 	c it l	 l	 c 	
l 	li i ci 	 	 	 r s .	
	
a r 	 . 	
aria les	 e	la	 atriz	 e	tra sacci es-fl j s	
𝐷𝐷&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬁ 	
















Total	de	pagos	en	𝑡𝑡	que	ree bolsan	su as	previa ente	prestadas	por	
el	banco	a	las	e presas	














Δ & ( #,& #,&^>
@
#î> )		













l	c r 	 . 	 r s t 	l 	 triz	 ri ic 	 	tr s cci s-fl j s.	 	l s	
c l s	 s 	 r rt 	 l s	 s ct r s	 	 	 l s	 fil s	 l s	 if r t s	 ti s	 	
tr s cci s.	 	 l t 	 	l 	 triz	 s	 t c s	 	fl j 	r l ci 	















𝑒𝑒 , 𝑙𝑙 ,

































Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 posible	





























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&




























𝑒𝑒 , 𝑙𝑙 ,







𝐶𝐶 𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 ,
.
	 	 l 	 	 l	
	 	 𝑆𝑆 	 𝑆𝑆 	 	
	 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 	 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 	
a l	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	
l	
	 	




:	 l 	 .	
.
𝐷𝐷 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 	 	 	 l 	 	 l,	
,	 	l 	 	 	𝑡𝑡	
𝐶𝐶 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 l	 	 	 l 	 	 l,	
,	 	l 	 l 	 	𝑡𝑡	
𝐾𝐾 	
	 	 l	 	l 	 	 	 l	 ,	 	 l	 	
	l 	l 	 	𝑡𝑡	
𝑊𝑊 𝑤𝑤# ,# 		 l 	 l 	 	𝑡𝑡	
𝑙𝑙 𝑙𝑙#,# 		
l	 	 	 	𝑡𝑡	 	 l 	 	 	 	 	
l	 	 	l 	 	
𝑛𝑛 𝑛𝑛 , 		 	 l	 	l 	 l 	
𝑚𝑚 𝑒𝑒#,# 𝑙𝑙#, 		
𝑜𝑜 𝑓𝑓#,# 𝑛𝑛#, 		
l	 	 	 	 	l 	 	 	l 	 l 	 l	 	
	𝑡𝑡.		
𝐿𝐿 𝐿𝐿#,# 		
𝑁𝑁 𝑁𝑁 , 		
l	 	 	 	 	l 	 	 	l 	 l 	 	𝑡𝑡	
#, #,# 		
, 𝑆𝑆 , 		
	 	 l	 l	 	 	 	l 	 	 	l 	 l 	 	𝑡𝑡	
:	 	 ,	𝐷𝐷 𝐶𝐶 𝐾𝐾 𝐾𝐾 𝑑𝑑# ,## 𝑐𝑐 #,# .	
:	 l 	 .	





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿 &	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿 & + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 posible	





























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construc ión,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&





















B lance	g ner l	agregado	de	la	economía	en	t	
Sectores	 Empresas	 Asal riados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 posible	
extensión	del	modelo, y	 reque iría	d terminar:	 a)	 qué	parte	de	un	pago	












Gastos	 totales	 de	 consumo	 final	 y	 gastos	 totales	 de	 capital,	









#î> 		 Salarios	total s	en 𝑡𝑡	
𝑙𝑙& = ∑ 𝑙𝑙#,&
@
#î> 		
Total	de	pagos	en	𝑡𝑡	qu 	r embolsan	sumas	previamente	prest das	por	
el	banco	 	las	empresas	
𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mism 	total	para	lo 	asal riados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		
𝑜𝑜& = ∑ (𝑓𝑓#,&
@
#î> − 𝑛𝑛#,&)		
Total	de	intereses	p gados	por	las	empresas	y	lo 	asal riados	al	banco	
en 𝑡𝑡.		
𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		
𝑁𝑁& = ∑ 𝑁𝑁6,&
A
6î> 		
Total	de	crédit s	otorgados	 	las	empresas	y	lo 	asal riados	en 𝑡𝑡	
ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		
ΔS& = ∑ (S6,& − 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
V r ació 	 n	el	total	 	depósitos	de	las	empresas	y	lo 	asal riados	en 𝑡𝑡	
Nota:	por	constru ción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&












columna 	 se	 reportan	 lo 	 sectores	 y	 en	 las	 filas	 los	 dif rentes	 tipos	 de	
transa ciones.	Cada	 lemento	de	la	matriz	es	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transa ción	y	un	sector.	Un	flujo	con	signo	‘−’	es	emitido	por	un	




B lanc 	g neral	agrega o	de	la	ec no ía	en	t	
Sectores	 Empre as	 As lariados	 Banco	 Total	
Depó itos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡
− Π& − 𝑆𝑆&	
𝐾𝐾&	
Fu nt :	elaboración	 ropia.	
	
El	 odelo	n 	for aliza	el	capital	(in uebles,	 áquinas y	otros	activos	fijos,	
n 	 inventarios)	 de	 anera	 explícita.	 Esa	 for alización	 sería	 una	 posible	
extensión	del	 odelo,	 y	 reque iría	deter inar:	 a)	 qué	parte	de	un	pago	
e presa-e presa	o	 s l riado-e pre a	s 	relaciona	con	la	producción	de	







Gastos	 otales	 de	 consumo	 intermedio	 y	 gastos	 otales	 de	 capital,	
r spectivam nte,	por	las	empre as	en	𝑡𝑡	
𝐶𝐶&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬂ	
Gastos	 otales	 de	 consumo	 final	 y	 gastos	 otales	 de	 capital,	
r spectivam nte,	p r	los	 s lariados	en	𝑡𝑡	
Δ𝐾𝐾&
‡	
Transf rencias	de	capital	 sde	las	empre as	hacia el	banco,	en el	marco	
de	las	liquidaciones	en	𝑡𝑡	




#î> 		 S lari s	 otales	en	𝑡𝑡	





𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	 ot l	p ra	los	 s lariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		
𝑜𝑜& = ∑ (𝑓𝑓#,&
@
#î> − 𝑛𝑛#,&)		
Total	de	int r es	p gados	por	las	empre as	y	los	 s lariados	 l	banco	
en 𝑡𝑡.		
𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		
𝑁𝑁& = ∑ 𝑁𝑁6,&
A
6î> 		
Total	de	créditos	 torgados	 	las	empre as	y	los	 s lariados	en	𝑡𝑡	
ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		
ΔS& = ∑ (S6,& − 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
Variación	en	el	 otal	de	depó itos	de	las	empre as	y	los	 s lariados	en	𝑡𝑡	
Nota:	p r	constru ción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&









Fu nt :	elaboración	 ropia.	
	
El	cuadro	A.4	pr sent 	la	 atriz	periódica	de	transacciones-flujos.	En	las	
colu nas	 se	 reportan	 los	 sectores	 y	 en	 las	 filas	 los	 dif rentes	 tipos	 de	
transacciones.	C da	 le ento	de	la	 atriz	 s	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción y	un	sector.	Un	fluj 	con	signo	‘−’	 s	e tido	por	un	
fi alizar	 	 eri ,	 es	 l s	 e sit s	 c s it ye 	 la	 ica	 f r a	 e	




Sectores	 E presas	 As lariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 Π&	 𝑆𝑆&	 Π& 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ 𝐿𝐿 &	 𝑆𝑆& 𝐾𝐾&
ﬂ 𝑁𝑁𝑁𝑁&	






l	 el 	 	f r aliza	el	ca ital	(i e les,	 á i as	y	 tr s	activ s	fij s,	
i	 i ve tari s)	 e	 a era	 ex lícita.	 sa	 f r alizaci 	 sería	 a	 si le	
exte si 	 el	 el ,	 y	 re e iría	 eter i ar:	 a)	 é	 arte	 e	 	 ag 	
e resa-e resa	 	as laria -e resa	se	relaci a	c 	la	 r c i 	 e	
ca ital;	 )	c 	se	 e recia	el	ca ital;	y	c)	c 	tra sfiere	ca ital	al	 a c 	










Gastos	 totales	 de	 consu o	 final	 y	 gastos	 totales	 de	 capital,	
respectiva ente,	por	los	 s lariados	en	𝑡𝑡
Δ𝐾𝐾&
‡	
Transf rencias	de	capital	desde	las	e presas	hacia	el	banco,	en	el	 arco	
de	las	liquidaciones	en	𝑡𝑡	



























Total	de	créditos	 torgados	 	las	e presas	y	los	 s lariados	en	𝑡𝑡
ΔΠ& ∑ (Π#,& Π#,&^>
@
#î> )		
ΔS& ∑ (S6,& 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
Variación	en	el	total	de	depósitos	de	las	e presas	y	los	 s lariados	en	𝑡𝑡
Nota:	por	constru ción,	𝐷𝐷& 𝐶𝐶& Δ𝐾𝐾&
ﬁ Δ𝐾𝐾&











l	c a r 	 . 	 rese ta	la	 atriz	 eri ica	 e	tra sac i es-fl j s.	 	las	
c l as	 se	 re rta 	 l s	 sect res	 y	 e 	 las	 filas	 l s	 ifere tes	 ti s	 e	
tra sac i es.	 a a	 le e t 	 e	la	 atriz	es	e t ces	 	fl j 	relaci a 	
a	 	ti 	 e	tra sac i 	y	 	sect r.	 	fl j 	c 	sig 	‘ ’	es	e iti 	 r	 	
t : elaboración propia.
l o elo o f r li  el capital (inmuebles, máquinas y tros activos 
fijos, ni i ventarios) de man ra explícita. Esa formalización serí  una 
posible extensión el modelo, y requeriría determinar: ) qué parte 
de un p go empresa-empresa o asalariado-empresa se relaci na co  
la producción de capital; b) ómo se deprecia el capital; y c) cómo 
transfiere capital al banco la liquidación de una empresa.
ua ro .3
ri l s  l  tri   tr sacciones-flujos





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	man ra	 explícita.	 Esa	 form lización	 sería	 una	 posible	





























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&












columnas	 se	 reportan	 los	 sectores	 y	 en	 las	 filas	 los	 diferentes	 tipos	 de	
transacciones.	Cada	elemento	de	la	matriz	es	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción	y	un	sector.	Un	flujo	con	signo	‘−’	es	emitido	por	un	
Gastos totales de con o i termedio y gastos otales de 
capital, respectivamente, por l s empresas en 





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formaliz ción	 sería	 una	 posible	
extensión	del	 odelo,	 y	 requ iría	determinar:	 a)	 qué	parte	de	un	pago	
-empresa	o	asalariado-empresa	se	relaciona	con	la	producción	de	



























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&












columnas	 se	 reportan	 los	 sectores	 y	 en	 las	 filas	 los	 diferentes	 tipos	 de	
transacciones.	Cada	elemento	de	la	matriz	 	e tonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción	y	un	sect r.	Un	fluj 	con	 igno	‘−’	es	emitido	por	un	
fi li r	 	 ri ,	 	 l 	 it 	 tit 	 l 	 i 	 f r 	 	
i 	 	 .	
	
r 	 . 	
l c 	 r l	 r 	 	l 	 c í 	 	t	
Sectores	 E presa 	 salariados	 anco	 Total	
epósitos	 &	 𝑆𝑆&	 & 𝑆𝑆&	 0	














Fuente:	elab r 	 pia.	
	
l	 l 	 	f r li 	 l	 it l	(i l ,	 i 	 tr 	 ti 	fij ,	
i	 t ri )	 	 r 	 lí it .	 	 f r li i 	 rí 	 	 i l 	
t i 	 l	 l ,	 	 r rirí 	 t r i r:	 )	 	 rt 	 	 	 	
r - r 	 	 l ri - r 	 	r l i 	 	l 	 r i 	 	
it l;	 )	 	 	 r i 	 l	 it l;	 	 )	 	tr fi r 	 it l	 l	 	
l 	li i i 	 	 	 r .	
	
r 	 . 	
ri l s	 	l 	 triz	 	tr s c i s-fl j s	
𝐷𝐷&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬁ 	
asto 	 to ales	 de	 consu o	 inter edio	 y	 gasto 	 to ales	 de	 capital,	
respectiva ente,	por	las	e presa 	en	𝑡𝑡	
𝐶𝐶&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬂ	












Total	de	pagos	en	𝑡𝑡	que	re bolsan	su as	previa ente	prestadas	por	
el	banco	a	las	e presa 	














Δ & ( #,& #,&^>
@
#î> )		
ΔS& (S6,& 𝑆𝑆6,&^>6î> )		












l	 r 	 . 	 r t 	l 	 tri 	 ri i 	 	tr i -fl j .	 	 l 	
l 	 	 r rt 	 l 	 t r 	 	 	 l 	 fil 	 l 	 if r t 	 ti 	 	
tr i .	 	 l t 	 	l 	 tri 	 	 t 	 	fl j 	r l i 	
	 	ti 	 	tr i 	 	 	 t r.	 	fl j 	 	 i 	‘ ’	 	 it 	 r	 	
Gastos t ales de consumo final y gasto  totales de capit l, 
respectivament  r los s lariados en 





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡
− Π& − 𝑆𝑆&	
𝐾𝐾&	
Fuent :	elab ración	propi .
	
El	mo lo	n 	f rmaliza	 l	capit l	(inmuebles,	máquinas	y	otros	activos	fijos,	
ni	 inv nta io ) de	m nera	 x lícit .	 E a	 form liza ión	 se ía	 na	 posible	









Gastos	 total s	 de	 consumo	 inter edio	 y	 gasto 	 totales	 de	 capital,	
respectivamente,	por	l s	empr s s	en	𝑡𝑡	
𝐶𝐶&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬂ	





de	l s	liquidacion s	 n	𝑡𝑡	




#î> 		 Salarios	total 	en	𝑡𝑡	
𝑙𝑙& = ∑ 𝑙𝑙#,&
@
#î> 		
T t l	de	pag s	en	𝑡𝑡	que	reembolsan	sumas	previamente	prestadas	por	
el	ba co	a	la 	empresas	
𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6 &
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
î> − 𝑙𝑙#,&)		
𝑜𝑜& = ∑ (𝑓𝑓#,&
@
#î> − 𝑛𝑛#,&)		
Total	de	intereses	pag do por	las	empres 	y	los	asalariados	al	banco	
en	𝑡𝑡.		
𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		
𝑁𝑁& = ∑ 𝑁𝑁6,&
A
î> 		
Total	d 	crédi os otorgados	a	las e presa 	y los	a l ri dos	en	𝑡𝑡	
ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&











El	 uadro A.4	pr s nta	la	matriz	pe iódica	de	transacci n s-flujos.	En	las	







	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 l i 	 	 l	
i 	 	 𝑆𝑆 	 𝑆𝑆 	 	
i 	 i 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 	 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 	
i l	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	
l	
( i i 	 	











	 	 	 	 	 	
𝐷𝐷 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 i i 	 	 	 l 	 	 i l,	
i ,	 	l 	 	𝑡𝑡	
𝐶𝐶 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 i l	 	 l 	 	 i l,	
i ,	 	l l i 	 	𝑡𝑡	
𝐾𝐾 	
i 	 	 i l	 	l 	 i 	 l	 ,	 	 l	 	
	l i i 	 	𝑡𝑡	
𝑊𝑊 𝑤𝑤# ,# 		 l i 	 l 	 	𝑡𝑡	
𝑙𝑙 𝑙𝑙#,# 		
l	 	 	 	𝑡𝑡	 	 l 	 	 i 	 	 	
l	 	 	l 	
𝑛𝑛 𝑛𝑛 , 		 i 	 l	 	l l i 	
𝑚𝑚 𝑒𝑒#,# 𝑙𝑙#, 		
𝑜𝑜 𝑓𝑓#,# 𝑛𝑛#, 		
l	 	i 	 	 	l 	 l 	 l i 	 l	 	
	𝑡𝑡. 	
𝐿𝐿 𝐿𝐿#,# 		
𝑁𝑁 𝑁𝑁 , 		
l	 	 i 	 	 	l 	 	l l i 	 	𝑡𝑡	
#, #,# 		
, 𝑆𝑆 , 		
i i 	 	 l	 l	 	 i 	 	l 	 	l l i 	 	𝑡𝑡	
:	 	 i ,	𝐷𝐷 𝐶𝐶 𝐾𝐾 𝐾𝐾 𝑑𝑑# ,## 𝑐𝑐 #,# .	




Transferencias  c t   l s empre s h ci  el ba -
co, n e  marco d  las liquidaciones en 





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósit s	 &	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡




El	modelo	no	for aliza	el	c pit l	(inmuebles,	máquin s	y	otros	activos	fijos,	
ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 osible	













Ga t s	 total s	 de	 consumo	 final	 y	 gastos	 totales	 de	 capital,	















𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	to al	pa a	los	a al ri dos	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,& 		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&


























Sal rios t tal   





Sectores	 Empr sas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡




El	modelo	no	formaliza	 l	c p tal	(in uebles,	máquin s	y	o ros	a tivos	fijos,	
ni	 inventarios)	 d 	manera	 explí ita.	 Esa	 for alización	 sería	 una	 posible	













Gastos	 totales	 de	 c nsumo	 final	 y	 gastos	 t t le 	 de	 capit l,	
respectivamente,	por los	 s l ri dos	 n	𝑡𝑡	
Δ𝐾𝐾&
‡	
Transferencias	de	capital desde l s	empre 	h c 	el banco,	en	el	marco	
de	las	liquidaciones	en	𝑡𝑡	










𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		
𝑁𝑁& = ∑ 𝑁𝑁6,&
A
6î> 		
T t l	de	c éd tos otorgados	a	las	empresas	y	los	asalariados	en	𝑡𝑡	
ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		
ΔS& = ∑ (S6,& − 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
Variación	 	 l	 ot l	de	depósitos d 	las	empresas	y los	 l riad s	e 	𝑡𝑡	
Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&











El	cuadro	A.4	presenta	la	matriz	 e iódica	de	transaccio es-flujos.	En	las	
















𝑒𝑒 , 𝑙𝑙 ,







𝐶𝐶 𝑑𝑑 , 𝑐𝑐 ,
Total de pag   




Balanc 	general	agregad 	d 	la economía	en	t	
Sectores	 Empresas Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡




El	modelo	no	fo mal z 	 l	 i l	(inmu bles,	máquin s	y	otros	activos	fijo ,	
ni	 inventarios)	 de	 anera	 explícita.	 Esa	 formalización	 sería	 una	 posible	
xtensión	del	modelo,	 y	 requeriría	d terminar:	 a)	 qué	parte	de	un	pago	
empresa-empresa	o	asalari do-empres 	se	relaciona	con	la	producción	de	







Gastos	 totales	 de	 consumo	 intermedio	 y	 gastos	 totales	 de	 capital,	
respectivamente,	por	l s	em res 	𝑡𝑡	
𝐶𝐶&	y	Δ𝐾𝐾&
ﬂ	




Transferencias	de	capi l	 sde	las	empres s	h cia	e 	banco,	en	el	marco	
de	las	liquidaciones	 	𝑡𝑡	




#î> 		 Salarios	totale 	 	𝑡𝑡	
𝑙𝑙& = ∑ 𝑙𝑙#,&
@
#î> 		
Total	de	pagos	en	𝑡𝑡	que r e bolsan	sum s	previ mente	prestadas	por	
el	banco	a	las	empres 	
𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A









𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		







ΔS& = ∑ (S6,& − 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
Variación	en	el	 otal	de	depósit s	d 	las	 mpre as	y	lo 	a alaria os	en	𝑡𝑡	
Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&












columnas	 se	 reportan	 los	 sectores	 y	 en	 la 	 filas	 los	 diferentes	 tip s	 e	
tra sacciones.	Cada	elemento	de	la	matriz	es	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción	y	un	sector.	Un	flujo	con	signo	‘−’	es	emitido	por	un	
  e  sumas previam n  
pr stad s p  l b co  las empr as
𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑁𝑁𝑁𝑁










Mismo t  p   l i s
Total de int  a    re as y lo  s l ri -
dos al banco en 





Sect res	 Empr sas	 As lariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡





ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 f rmalización	 sería	 una	 posible	
extensión	del	modelo,	 requeriría	det min r:	 a)	 qué	parte	 e	u pago	
empresa-empresa	o	asalariado-empres 	se	 la iona on	 producción	de	











Gastos	 totales	 de	 consumo	 final	 y	 gastos	 totales	 de	 capital,	
respectivamente,	por	los	 salaria o 	e 	𝑡𝑡	
Δ𝐾𝐾&
‡	
Transferencias	de	capital	desde	 as	empresas	haci 	el	banco,	en	 l	marco	
de	las	liquidaciones en	𝑡𝑡	





𝑙𝑙& = ∑ 𝑙𝑙#,&
@
#î> 		
Total	de	 agos	en	𝑡𝑡	que	reembolsan	sumas	previam nte	prestad 	por	
el	b nco	a	las	empresas	
𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		
𝑜𝑜& = ∑ (𝑓𝑓#,&
@
#î> − 𝑛𝑛#,&)		
Tota 	de	int eses	pagados	por	l s	empresas	y	los	asalariados	al	ba co	
e 	𝑡𝑡. 	
𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&
















Total de créditos rgados  las empresas y los as l riados 
en 





Sectores	 Empresas	 Asalariados	 Banco	 Total	
Depósitos	 +Π&	 +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡




El	modelo	no	formaliza	 l	capital	(inmuebl s,	máquinas	y	ot os	activ s	fijos,	
ni	 inventarios)	 de	manera	 explícita.	 Esa	 formalizació 	 s ría una	 osibl
extensión	del	modelo,	 y	 requeriría	det rminar:	 a)	 qué	p e	d 	u 	p go	
empresa-empresa	o	asalariado-empresa	 e re acion 	c n	l 	producción	de	



























𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 Mismo	total	para	los	asala iad s	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		
𝑜𝑜& = ∑ (𝑓𝑓#,&
@
#î> − 𝑛𝑛#,&)		
Total	de	intereses	pagados	por	las	 presas	y	los	 salariados al	ba co	
en	𝑡𝑡.		
𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		




ΔΠ& = ∑ (Π#,& − Π#,&^>
@
#î> )		
ΔS& = ∑ (S6,& − 𝑆𝑆6,&^>
A
6î> )		
Variación	en	el	total	de	 pósitos	de	las	empre as y	l s	asalariados	en	𝑡𝑡	
Nota:	por	construcción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&

















Vari c ón en el t  de depósitos de las empresas y os 
asalariados en 




Balance	gen ral	agregado de	la	econ mía	en	t	
Sectores	 E pre s	 As lariados	 Banco Tot l	
Depósitos	 +Π& +𝑆𝑆&	 −Π& − 𝑆𝑆&	 0	








ﬁ − 𝐿𝐿𝐿𝐿&	 𝑆𝑆& + 𝐾𝐾&
ﬂ − 𝑁𝑁𝑁𝑁&	
𝐿𝐿𝐿𝐿& + 𝑁𝑁𝑁𝑁& + 𝐾𝐾&
‡




El	modelo	no	fo maliza	el	capital	( muebl s,	má nas	y	otros	activo 	fijos,	
ni	 inventarios)	 de	manera	 xplícita.	 Es 	 for liz ció s rí 	 una	 po ible


















d 	las liquidaciones	e 𝑡𝑡	




#î> 		 Salarios	tot les	 n	𝑡𝑡	





𝑛𝑛& = ∑ 𝑛𝑛6,&
A
6î> 		 M s o	tot l	p r 	los	asalariados	
𝑚𝑚& = ∑ (𝑒𝑒#,&
@
#î> − 𝑙𝑙#,&)		





𝐿𝐿& = ∑ 𝐿𝐿#,&
@
#î> 		
𝑁𝑁& = ∑ 𝑁𝑁6,&
A
6î> 		
Total	d 	créditos	 torgados	a	las	empresas	y	 os	 sa ariados	 n 𝑡𝑡	
ΔΠ& = ∑ (Π#, − Π#,&^>
@
#î> )		




Nota:	por	con trucción,	𝐷𝐷& + 𝐶𝐶& + Δ𝐾𝐾&
ﬁ + Δ𝐾𝐾&











El	cuadro A.4	presenta	la	matriz	p riódi a	de	transacciones-flujos.	En	las	
column s	 se	 reportan	 los	 sectores	 y en	 las	 filas	 los	 iferentes	 tipos	 de	
transacciones.	Cada	elemento	de	la	matriz	es	entonces	un	flujo	relacionado	
a	un	tipo	de	transacción	y	un	sector.	Un	flujo	con	signo	‘−’	es	emitido	por	un	





	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 l i 	 	 l	
i 	 	 𝑆𝑆 	 𝑆𝑆 	 	
i 	 i 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 	 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑁𝑁𝑁𝑁 	 	
C i l	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	
l	
i i 	 	











	 	 	 	 	 	
𝐷𝐷 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 i i 	 	 	 l 	 	 i l,	
i ,	 	l 	 	 	𝑡𝑡	
𝐶𝐶 	 	 𝐾𝐾 	
	 l 	 	 	 fi l	 	 	 l 	 	 i l,	
i ,	 	l 	 l i 	 	𝑡𝑡	
𝐾𝐾 	
f i 	 	 i l	 	l 	 	 i 	 l	 ,	 	 l	 	
	l 	li i i 	 	𝑡𝑡	
𝑊𝑊 𝑤𝑤# ,# 		 l i 	 l 	 	𝑡𝑡	
𝑙𝑙 𝑙𝑙#,# 		
l	 	 	 	𝑡𝑡	 	 l 	 	 i 	 	 	
l	 	 	l 	 	
𝑛𝑛 𝑛𝑛 , 		 i 	 l	 	l 	 l i 	
𝑚𝑚 𝑒𝑒#,# 𝑙𝑙#, 		
𝑜𝑜 𝑓𝑓#,# 𝑛𝑛#,
l	 	i 	 	 	l 	 	 	l 	 l i 	 l	 	
	𝑡𝑡.		
𝐿𝐿 𝐿𝐿#,# 		
𝑁𝑁 𝑁𝑁 , 		
l	 	 i 	 	 	l 	 	 	l 	 l i 	 	𝑡𝑡	
#, #,# 		
, 𝑆𝑆 , 		
i i 	 	 l	 l	 	 i 	 	l 	 	 	l 	 l i 	 	𝑡𝑡	
:	 	 ,	𝐷𝐷 𝐶𝐶 𝐾𝐾 𝐾𝐾 𝑑𝑑# ,## 𝑐𝑐 #,# .	




Fuen e: elaboración propia.
l cuadro A.4 pr sent  la matriz per ódica de transacciones-flujos. 
En las c lumnas se reportan los sectores y en las filas los diferentes 
ipo  de transaccion s. Cada e e ento de la matriz es entonces un 
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flujo relacionado a un tipo de transacción y un sector. Un flujo con 
signo ‘-’ es emitido por un sector y un flujo con signo ‘+’ es recibido 
por otro sector. Por construcción, el total por columna es igual a cero; 
e ídem para el total por fila.
Cuadro A.4
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Salarios	 −𝑊𝑊&	 +𝑊𝑊&	 	
Reembolso	de	créditos	 −𝑙𝑙&	 −𝑛𝑛&	 +𝑙𝑙& + 𝑛𝑛&	
Intereses	 −𝑚𝑚&	 −𝑜𝑜&	 +𝑚𝑚& + 𝑜𝑜&	
Créditos	otorgados	 +𝐿𝐿&	 +𝑁𝑁&	 −𝐿𝐿& − 𝑁𝑁&	
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ri ci 	 	l s	 sit s	 &	 𝑆𝑆&	 & 𝑆𝑆&	




,	 .	 .	 ( ).	 t ’ 	 	 	 i it :	 l 	 l 	 	
i i 	 ll .	J r l	 f	 l ti r 	 i s,	 ( ),	 - .	
,	 .	 	 l i,	 .	( ).	 ,	 r it	 	t 	r l 	 f	t 	st t :	 ss s	i 	 r	 f	
st 	 r i i.	 :	 t .	
tti,	 .	 	 t li ,	J.	( ).	 r s,	s l ri t	 t	 it list s.	 i :	 	 t .	
tt j ,	 .	 	 i ,	 .	 ( ).	 	 	 t 	 li 	 i 	 	 l .	
st r	 l,	 ,	 - .	
l ,	 .	( ).	 i 	f t 	l 	 l 	 	 ist 	 	 í 	I stit i l,	
( ),	 - .	
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-J r l,	 ( - ),	 - .	
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i ,	 .,	 	 	 ,	 .	 t	 l.	( ).	 :	 	 i l 	 ll l	 t- 	
l	 f	t 	 	 .	 li 	 t ti s	 	 t ti ,	 ( ),	 -
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tl .	
lli- tti,	 .,	 ff ,	 .	 t	 l.	( ).	 i i l	f ilit ,	 tt 	 f	fi ’	 t 	 	 it	 	
t 	 i .	J r l	 f	 i 	 i r	 	 r i ti ,	 ( ),	 - .	
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.
	 	 	 	
	 	 𝐶𝐶 	 𝐶𝐶 	 	
	 	 𝐷𝐷 𝐷𝐷 	 	 	
	 𝐾𝐾 𝐾𝐾 𝐾𝐾 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	 𝐾𝐾 	
	 𝑊𝑊 	 𝑊𝑊 	 	
	 	 	 𝑙𝑙 	 𝑛𝑛 	 𝑙𝑙 𝑛𝑛 	
	 𝑚𝑚 	 𝑜𝑜 	 𝑚𝑚 𝑜𝑜 	
	 	 𝐿𝐿 	 𝑁𝑁 	 𝐿𝐿 𝑁𝑁 	
	 	 	 	 	 𝑆𝑆 	 𝑆𝑆 	
:	 	 .	
	
,	 .	 .	 .	 ’ 	 	 	 	 	 	 	
	 .	 	 	 	 ,	 ,	 .	
,	 .	 	 ,	 .	 .	 ,	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 	
	 .	 	 .	
,	 .	 	 ,	 .	 .	 ,	 	 	 .	 	 	 .	
,	 .	 	 ,	 .	 .	 	 	 	 	 	 	 .	
	 ,	 ,	 .	
,	 .	 .	 	 	 	 	 	 	 	 	 ,	
,	 .	
,	 .	 	 ,	 .	 .	 .	 .	 	 .	
,	 .	 ,	 .	 	 .	 .	 	 	 	 	 	
	 	 	 .	 	 	 	 	 	 ,	 ,	 .	
,	 .	 .	 	 	 	 	 	 	 	 	 	 .	 	 	
,	 ,	 .	
,	 .	 .	 ,	 	 	 	 	 	 	 	 	 .	 	
.	
,	 .	 	 ,	 .	 .	 	 	 	 	 .	
	 	 	 ,	 ,	 .	
,	 .,	 ,	 .	 	 .	 .	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 .	 	 	 	 	 	
,	 ,	 .	
,	 .,	 ,	 .	 	 .	 .	 	 	 	 	 	 	 	
.	 	 	 ,	 ,	 .	
,	 .,	 	 	 ,	 .	 	 .	 .	 	 	 	 	 	
	 	 	 	 .	 	 	 	 ,	 ,	
.	
,	 .	 .	 	 	 	 ’ 	 	 	 	 	 	 	 	
	 	 	 .	 	 .	 .	 	 . ,	 	 .	 ,	 	 	
	 	 	 	 	 	 	 	 .	 .	 	
.	
,	 .,	 ,	 .	 	 .	 .	 	 ,	 	 	 ’	 	 	 	 	







	 Empresas	 Asalariados	 Banco	
Consumo	final	 +𝐶𝐶&	 −𝐶𝐶&	 	








Salarios	 −𝑊𝑊&	 +𝑊𝑊&	 	
Reembolso	de	créditos	 −𝑙𝑙&	 −𝑛𝑛&	 +𝑙𝑙& + 𝑛𝑛&	
Intereses	 −𝑚𝑚&	 −𝑜𝑜&	 +𝑚𝑚& + 𝑜𝑜&	
Créditos	otorgados	 +𝐿𝐿&	 +𝑁𝑁&	 −𝐿𝐿& − 𝑁𝑁&	










































	 Empresas	 Asalariados	 Banco	
Consumo	final	 +𝐶𝐶&	 −𝐶𝐶&	 	








Salarios	 −𝑊𝑊&	 +𝑊𝑊&	 	
Re mbolso	de	créditos	 −𝑙𝑙&	 −𝑛𝑛&	 +𝑙𝑙& + 𝑛𝑛&	
Intereses	 −𝑚𝑚&	 −𝑜𝑜&	 +𝑚𝑚& + 𝑜𝑜&	
Créditos	otorgados	 +𝐿𝐿&	 +𝑁𝑁&	 −𝐿𝐿& − 𝑁𝑁&	
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Matriz	 eri ica	 e	tra sacci es-fl j s	 el	m el 	
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